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Tiivistelma

e Keskuspankit, pankit ja valtiot voivat luoda rahaa. Tassa
kirjassa esitetadn kuinka se tapahtuu.

e \Valtion velkakirjoista koostuva valtion velka on aivan eri asia
kuin yksityinen velka. Valtion velka on yksityisen sektorin
hallussa olevaa rahavarallisuutta tulevaisuuden veronmaksua
varten. Kirjassa selitetdaan, etta fiat-raha on pohjimmiltaan
verohyvitys, eika Margaret Thatcherin vuonna 1983
kuvailemaa “veronmaksajien rahaa” siis ole olemassa.

e Talouden kierrossa menot luovat aina vastaavan maaran
tuloja. Ylijaamat (saastot) luovat aina alijaamaa toisaalle,
joten talouden kaikki kolme sektoria (yksityinen, julkinen ja
ulkomainen) eivat voi olla ylijaamaisia (sadstaa)
yhtaaikaisesti.

e Hintavakaus, taystyollisyys ja kestdava luonnonvarojen
hyodyntaminen eivat tapahdu itsestdaan. Tassa kirjassa
kuvataan kuinka ndma tavoitteet voidaan saavuttaa
oikeanlaisen talouspolitiikan avulla.
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1 Esipuhe

Yleensa meilld ei ole tapana pohdiskella taloustieteellisia kysymyksia
ilman mitaan erityista syyta siihen. Modernin rahateorian
perustajalle Warren Moslerille téllainen erityinen syy olivat Turkin ja
Italian talouskriisit 1990-luvun alussa®:

Molemmat maat olivat keskella poliittista myllerrysta. Turkissa riehui
sisallissodan kaltainen konflikti valtavdeston ja kurdivahemmiston
valilla. Maan kuukausi-inflaatio laukkasi kaksinumeroisena. Turkin ja
Italian valtioiden liiramé&éaraisten? valtionvelkakirjojen
jalkimarkkinahinnat olivat kovassa laskussa, silla sijoittajat
pelkdsivat, etteivat kyseiset valtiot pystyisi maksamaan
velkakirjojensa padomaa takaisin niiden erdantyessa ja pyrkivat siksi
eroon niista.

Tuolloin Italian valtionvelka oli jo yli sata prosenttia maan
bruttokansantuotteesta. Mutta oliko silla kuitenkaan mitaan
merkitystda? Mosler ymmarsi, etta Italia ja Turkki pystyivat aina
lunastamaan velkakirjansa niiden eradntyessa ja laskemaan huoletta
liilkkeelle uusia. Han tuli siihen johtopaatokseen, ettei kummallakaan
maalla ilmeisesti ollut maksuvaikeuksia niin kauan kuin niiden omat
keskuspankit tukivat niitd, kuten ne sitten tietysti myos tekivatkin.
Han kokosi nama ja muut oivalluksensa pieneen kirjaseen vuonna
1995 ja otti yhteyttd ammattimaisiin taloustieteilijoihin®. Tama3 oli

! Mosler (2017, s.139)
2 Molempien maiden valuutat olivat tuolloin sattumalta samannimisi
? https://econwpa.ub.uni-muenchen.de/econ-wp/mac/papers/9502/9502007..txt



modernin rahateorian - MMT:n - alku.* Moderni rahateoria
(“Modern Monetary Theory”) on nyt siis ollut olemassa jo yli
neljannesvuosisadan ajan.

Ensimmaisind Warren Moslerin ajatuksiin tarttuivat Stephanie
Kelton, Pavlina Tcherneva, Randall Wray, Bill Mitchell, Mathew
Forstater, Martin Watts ja Scott Fullwiler. My6hemmin heihin
liittyivat Yeva Nersisyan, Fadhel Kaboub, Rohan Grey ja Christine
Desan.’ He kirjoittivat akateemisia artikkeleita, kirjoja,
Internet-blogeja ja julkaisivat videoita edistddkseen modernin
rahateorian tunnettuutta. Nykyaan MMT on laajasti tunnettu
Yhdysvalloissa, ja julkisuudessa keskustellaan sellaisista ehdotuksista
kuin “Green New Deal” (GND) ja “Federal Job Guarantee” (FIG).

Kansainvalinen MMT-konferenssi jarjestetdan joka vuosi. Vuonna
2018 New Yorkin New School for Social Researchissa ja vuonna 2019
Stony Brooksin yliopistossa. Helmikuussa 2019 isannoin voittoa
tavoittelemattoman Samuel Pufendorf Society for Political Economy
-yhdistyksen puolesta ensimmaista kansainvalista eurooppalaista
MMT-konferenssia Berliinissa. Toinen konferenssi pidettiin 13.-15.
syyskuuta 2021.° Nykyisin MMT:st3 keskustellaan aktiivisesti myos
Saksassa.’

4 Nama3 tapahtumat sijoittuvat 1990-luvun puolivaliin

® Mosler (1995, 1998, 2017), Kelton (2020), Tcherneva (2021), Wray et al. (2019),
Mitchell & Muysken (2008), Mitchell (2017), Mitchell & Fazi (2017), Forstater &
Murray (2013), Fulwiler (2017), Kaboub (2007), Gray (2020), Desan (2014)

8 Videoita l6ytyy osoitteesta: https://www.pufendorf-geschellschaft.org/mmt21
7

https://www.focus.de/finanzen/boerse/konjunktur/modern-monetary-theory-neu

e-geldpolitik-sind-staatliche-finazierungsengpaesse-ueberholt_id 11635354.html

(2020) ovat julkaisseet saksankieliset MMT-kirjat.


https://www.focus.de/finanzen/boerse/konjunktur/modern-monetary-theory-neue-geldpolitik-sind-staatliche-finazierungsengpaesse-ueberholt_id_11635354.html
https://www.focus.de/finanzen/boerse/konjunktur/modern-monetary-theory-neue-geldpolitik-sind-staatliche-finazierungsengpaesse-ueberholt_id_11635354.html
http://www.pufendorf-gesellschaft.org/post/volles-interview-der-sz-mit-stephanie-kelton-geld-ist-zum-sch%C3%B6pfen-da-16-12-2018
http://www.pufendorf-gesellschaft.org/post/volles-interview-der-sz-mit-stephanie-kelton-geld-ist-zum-sch%C3%B6pfen-da-16-12-2018

Vuonna 2010 tapasin Randall Wrayn Berliinin MMT-konferenssissa,
jossa han kertoi minulle MMT-blogeista “New Economic
Perspectives”® ja “Billy’s blog”’. Kommentoin hinelle hdnen “New
Economic Perspectives” - blogissa julkaisemaansa MMT-kirjan
kappaletta ja tarjouduin kdantaméaan koko kirjan saksaksi.'°
Kustantajani ei kuitenkaan suostunut siihen, joten paatin kirjoittaa
oman kirjan rahanluonnista euroalueella. Tuloksena syntyi teos
"Geld und Kredit: Eine €-paische Perspektive", joka julkaistiin
vuonna 2014 ja joka ilmestyi englanninkielisena kdaannoksena
nimelld "Modern Monetary Theory and European Macroeconomics"
vuonna 2017.

Saksan kirjamarkkinoilta on kuitenkin toistaiseksi puuttunut tiivis
johdanto MMT:n teoriaan, perusoletuksiin ja talouspoliittisiin
johtopaatoksiin. Tama johdanto pyrkii tayttamaan kyseisen tarpeen.
Se on suunnattu tutkijoille, opiskelijoille ja kaikille muille aiheesta
kiinnostuneille lukijoille.

& http://neweconomicperspectives.org
® http://bilbo.economcioutlook.net/blog
19 \Wray (2014)



2 Bidenin hallinto ja “kopernikaaninen
kdanne”

Vuosi 2021 on ollut vuosi, jolloin talouden on ollut tarkoitus elpya
laajamittaisen koronarokotuskampanjan jalkeen. Vuonna 2020
sulkutilojen ja muiden toimenpiteiden vuoksi esimerkiksi kaupoissa
ei yksinkertaisesti saanut tehda ostoksia viikkokausiin, minka
seurauksena yritysten tuotanto ja sita vastaavasti myos tyévoiman
kysynta oli vahdisempaa kuin vuonna 2019. Sama tilanne koski lahes
koko maailmaa, mukaan lukien euroalue ja Yhdysvallat.

Huhtikuussa 2020 ty6ttomyysaste oli Yhdysvalloissa 14,8
prosenttia’’. Tavaroiden ja palvelujen kysynta oli romahtanut vuoden
2020 ensimmaisella neljannekselld ja yritykset olivat irtisanoneet
tyontekijoita. Yhdysvalloissa se oli ja on hyvin helppoa “hire and fire”
-lainsadadanndn vuoksi, mista seurasi kuitenkin ongelma:
Yhdysvalloissa tyottomaksi jadneet eivat saa samanlaista valtion
tukea kuin Saksassa. He saavat hyvin vahan rahaa ja sitdkin vain
lyhyeksi ajaksi. Jos tydnhakijoilla oli aiempaa pienemmat tulot,
miten he voisivat yllapitaa kulutustaan? Eivat he pystyneetkaan, ja
niinpa yritykset havaitsivat etteivat ne enda kyenneetkdaan myymaan
kaikkea tuotantoaan.

Hintojen ja palkkojen alennukset eivat ole toimivia korjauskeinoja:
alhaisemmat hinnat johtavat myynnin kasvuun, mutta voitot
romahtavat ja yrityksilld on vaikeuksia maksaa takaisin tuotannon
rahoittamiseksi otettuja lainoja. Alhaisemmat palkat puolestaan
lisdavat voittoja teoriassa, mutta ne vahentavat vastaavasti myos

" https://fred.stlouisfed.org/series/UNRATE



tavaroiden ja palvelujen kysyntaa, silla tyontekijat ansaitsevat
vahemman. Syntyi noidankeha ja oli selvaa, etta yksityiset yritykset
tarvitsivat apua. Muutoin tilanne johtaisi siihen, ettd yha useammat
Yhdysvaltain kansalaiset jaisivat tyottomiksi ja yritykset jatkaisivat
tuotannon supistamista, koska sille ei ollut riittavaa kysyntaa.
Perinteinen ajatus markkinoiden tasapainosta, jossa myyjat ja
ostajat ovat aina tyytyvaisia kysyntaan ja tarjontaan oli siis hylattava.
Kriisissa markkinat eivat sdatelekaan itse itsedan, vaan putoavat
syoksykierteeseen.

Vakauttava talouspolitiikka

Bidenin hallinto ymmarsi etta tarvitaan hallituksen toimia, silla kun
yritykset ovat pessimistisid, ne haluavat saastdad enemman ja
investoida vahemman. Ne pelkaavat, etteivat kykene maksamaan
lainojaan takaisin pankeille ja sijoittajille, mika suistaisi ne
maksukyvyttomyyteen. Ei siis mikdan kaunis tulevaisuudenndkyma.
Niinpa yritykset pyrkivat vahentamaan menojaan leikkaamalla
investointeja, mutta laihoin tuloksin johtuen tuotteidensa heikosta
kysynnasta.

Menojen leikkaaminen vain pahensi ongelmaa, silla kun yritykset
pyrkivat sdastamaan pienentamalld menojaan, ne leikkaavat samalla
tuloja jostain muualta. Yleisesti ottaen yhden toimijan menot ovat
aina jonkun toisen tuloja. Ja jos tuo toinen saa vahemman (tai ei
lainkaan) tuloja, hdnen saastamisasteensa todennakdisesti
pienenee. Vastaavasti yhden yrityksen sadastaminen johtaa toisten
yritysten aseman heikkenemiseen, koska ne menettavat sen
seurauksena tuloja ja voivat siksi sddstaa vahemman.

Bidenin hallinnon ekonomistit ymmarsivat taman, joten Yhdysvaltain
liittovaltion oli puututtava asiaan ja vakautettava taloutta lisaamalla
julkisia menoja. Ostamalla lisaa tavaroita ja palveluja Yhdysvaltain



hallitus loi lisakysyntda. Nain se turvasi olemassaolevia tyopaikkoja
ja loi my6s uusia. Yritykset reagoivat lisdantyneeseen kysyntaan
laajentamalla tuotantoaan ja palkkaamalla uusia tyontekijoita. Tama
vaikutti suhdanteisiin, silla nyt useammalla kansalaisella oli jalleen
tyopaikka ja he pystyivat kuluttamaan enemman, mika puolestaan
sai yritykset edelleen palkkaamaan lisaa tyontekijoita. Noidankeha
katkesi ja talous elpyi. Tyollisyys kasvoi ja tyottomyysaste laski.

Voiko valtiolta loppua raha?

Yhdysvaltain liittovaltion lisdantyneiden menojen myo6ta herasi
teoreettinen kysymys siitd, voisiko Bidenin hallinto aina lisata julkisia
menoja haluamansa maaran. Yhdysvaltain liittovaltion alijagama oli
lahes kaksikymmentéa prosenttia BKT:sta vuoden 2020 toisella
neljannekselld", silld verotulot olivat romahtaneet pandemian
laukaiseman talouskriisin jalkimainingeissa. Vertailun vuoksi
euroalueella yli kolmen prosentin alijagamat ovat olleet kiellettyja
Maastrichtin kasvu- ja vakaussopimuksen nojalla. Herasikin kysymys,
pystyisikd Yhdysvaltain hallitus rahoittamaan alijaamansa
ongelmitta.

Chicagon yliopiston kauppakorkeakoulun, Booth School of
Businessin, “Initiative on Global Markets” -tutkimukseen
osallistuneilta ekonomisteilta pyydettiin nakemysta seuraavasta
vaittamasta:® "Maiden, jotka lainaavat omassa valuutassaan, ei
pitdisi olla huolissaan julkisen talouden alijéédmistd, koska ne voivat
aina luoda rahaa rahoittaakseen velkansa." Yli neljastakymmenesta
vastaajasta 36 prosenttia oli ainakin osin eri mieltad vaitteen kanssa ja
52 prosenttia oli taysin eri mieltd. Muutamalla ei ollut mielipidetta
vaitteestd ja kymmenen prosenttia ei yksinkertaisesti vastannut
lainkaan.

2 https://covid19policy.adb.org/sector-financial-balances/economies
3 https://www.igmchicago.org/surveys/modern-monetary-theory/
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Mikali kyselyyn osallistuneet ekonomistit olisivat olleet oikeassa,
Bidenin hallinnon talouspolitiikka olisi ollut sangen epailyttavaa: se
ei ehka pystyisi rahoittamaan lisamenojaan lainkaan. Tama tekisi
hallinnon toimet talouskriisissa mahdottomiksi, silla se johtaisi
todennakoisesti Yhdysvaltain liittovaltion maksukyvyttomyyteen.
Sijoittajat hylkaisivat Yhdysvaltain valtion velkakirjat, niiden korot
nousisivat ja konkurssi olisi vdistamaton. Rahoitusmarkkinoista
riippuvaiset poliitikot olisivat joutuneet antautumaan. Asiat menivat
kuitenkin aivan toisin.

Uusi talouspolitiikka

Bidenin hallinto hyvaksyi kriisin torjumiseksi ja infrastruktuurin
korjaamiseksi useita menopaketteja, joista jokaisen arvo oli biljoonia
(tuhansia miljardeja) dollareita. Ajoittain Yhdysvaltain hallituksen
tilin saldo keskuspankki Fediss oli Iihes 2 biljoonaa dollaria*.
Valtion velkakirjojen jalkimarkkinahinta pysyi ennallaan Fedin
kdynnistdessd uuden velkakirjojen osto-ohjelman® (“Quantitative
Easing”, QE). Rahoitusmarkkinat pysyivat taysin rauhallisina, eika
Yhdysvaltain hallituksen maksukyvyttémyydesta puhuttu yhtaan
mitd3an missadan vaiheessa®®. Niin siis siitd huolimatta, etta
Yhdysvaltain hallitus oli nostanut valtionvelan maaran 108
prosentista 136 prosenttiin BKT:sta vain yhden vuosineljanneksen
aikana! Miten oli mahdollista, etta 28 prosenttiyksikon lisdys
valtionvelkaan kolmessa kuukaudessa ei ollut vaikuttanut
massiivisen kielteisesti talouteen? Miksi vaikutukset olivat
painvastoin jopa positiivisia? Taman uuden todellisuuden edessa
vanha teoria valtion rahoituksesta romahti: ilmeisesti Yhdysvaltain

* https://fred.stlouisfed.org/series/FGCDCAQO17S

5 Clarida et al. (2021, s.4)

'8 Vasta syksylld 2021 alkoi keskustelu USA:n maksukyvystd, mutta liittyen ns.
“velkakattoon”
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hallitukselta ei voisikaan loppua raha missaan tilanteessa. Ajatus
siita, etta liittovaltion budjetti muistuttaisi millaan tavalla tavallisen
kotitalouden budjettia, oli siis hylattava.

Tapahtui ns. “kopernikaaninen kdaanne”, silla nyt empiirisia faktoja
tulkittiin uudella tavalla. Moderni rahateoria on erdanlainen “linssi”,
joka tekee tdman uuden tulkinnan mahdolliseksi. Ennen kuin tata
teoriaa selitetdan tarkemmin seuraavissa luvuissa, esimerkkina tasta
uudesta tulkinnasta muutama lainaus Yhdysvaltain
edustajainhuoneen budjettivaliokunnan puheenjohtajalta,
Kentuckyn demokraattiedustaja John Yarmuthilta. Hanelta kysyttiin
seuraavasti valtion budjettialijadamista ja valtionvelasta
edustajainhuoneen televisiokanava C-SPAN:in haastattelussa'’:

Greta Brawner:

Arvoisa puheenjohtaja Yarmuth, miten voimme kéyttdd 6 biljoonaa
dollaria ja kaikki ne muut rahat, jotka presidentti Biden haluaa?
Miten meilld on siihen varaa?

John Yarmuth:

Meilld on siihen varaa, koska me pddtidimme, kuinka paljon rahaa
talousjdrjestelmdssd on liittovaltion tasolla. Liittovaltio ei ole
samanlainen toimija kuin muut valuutan kdyttdjét. Ei kuten
kotitaloudet, yritykset, osavaltiot tai paikallishallinto. Me laskemme
liikkeelle omaa valuuttamme ja voimme aina kdyttdd tarpeeksi
rahaa tyydyttidksemme Yhdysvaltain kansalaisten tarpeet. Ainoa

-Ky-di -preisdent-bidens-fy-2022- - '
https://medium.com/@KellyGerling/rep-john-yarmuth-d-ky-03-talks-about-mmt-t

o-answer-what-to-do-the-american-people-need-us-to-do-da9a4f84ec98
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https://www.c-span.org/video/?512625-5/washington-journal-rep-john-jarmuth-d-ky-discusses-preisdent-bidens-fy-2022-budget-request
https://www.c-span.org/video/?512625-5/washington-journal-rep-john-jarmuth-d-ky-discusses-preisdent-bidens-fy-2022-budget-request
https://medium.com/@KellyGerling/rep-john-yarmuth-d-ky-03-talks-about-mmt-to-answer-what-to-do-the
https://medium.com/@KellyGerling/rep-john-yarmuth-d-ky-03-talks-about-mmt-to-answer-what-to-do-the

rajoitus on se, ettd meiddn on varottava inflaatiota, joka voi
aiheutua tdstd julkisesta kulutuksesta.

Monet sanovat, ettd meilld on niin paljon velkaa, ja ettd
lapsenlapsemme joutuvat maksamaan sen ja niin edelleen. Ndin asia
ei kuitenkaan ole. Mielestédni amerikkalaiset tarvitsevat koulutusta
siihen, miten rahajdrjestelmd todellisuudessa toimii.

Muistan, Greta, kun Paul Ryan oli budjettivaliokunnan
puheenjohtaja, ja jopa sitd ennen - ja kaikki némdé synkdt ennusteet
siitd, ettd: "aiomme kerryttdd niin paljon velkaa, ja korot syrjéyttévit
kaikki muut menot". Periaatteessa valtion velka kaksinkertaistui
vuoden 2009 lamasta viime vuoteen, siis jo ennen pandemiaa, eikd
mitddn niisté asioista, joista ihmiset varoittivat, ole tapahtunut.
Meillé ei ole ollut inflaatiota. Korot olivat enndtyksellisen alhaiset,
eivétkd nousseet. Dollarin vaihtokurssi on pysytellyt normaalilla
tasolla muihin valuuttoihin ndhden.

Uskon, ettd monet taloustieteilijéit ovat alkaneet sanoa: "Hetkinen -
ehkd olemme ajatelleet velkaa téysin vddrdlld tavalla”. Jopa Fedin
puheenjohtaja Jay Powell on periaatteessa sanonut: "meillé on
finanssipoliittista liikkkumavaraa tehdd se, mité meiddn on tehtévd
juuri nyt, jotta voimme tehdd ne investoinnit, jotka meiddn on
tehtdvd voidaksemme rakentaa taloutemme sellaista tulevaisuutta
varten, jollaisen me kaikki toivomme saavamme".

Greta Brawner:
Miksi ihmiset ovat védrdssd téssd asiassa? Miten meiddn pitdisi
ajatella velkaa ja alijgdmid?

John Yarmuth:

En saa téstd mitddn rojalteja, mutta haluaisin mainostaa Stephanie
Keltonin - taloustieteilijéin ja professorin - teosta nimelté "The Deficit
Myth". Siité on tullut itse asiassa melkoinen bestseller. Kelton esittdid

13




mm.: "Jos katsotte koko valtion velkaa, joka on tdlld hetkelld 28
biljoonaa dollaria," mitid me piddmme valtion velkana, héin sanoo:
"Ald ajattele sitd velkana. Ajattele sitd kaikkena sind rahana, jonka
liittovaltion hallitus on sijoittanut maahamme historiamme aikana -
miinus verot."

Ja sitd se todella on. Tarkoitan, ettd nditd 28 biljoonaa dollaria ei
ollut olemassa ennen kuin liittovaltion hallitus laski ne liikkeelle.
Liittovaltion hallituksella on siis kyky luoda rahaa ja rahoitusta ja niin
olemme tehneet ja teemme jatkossakin.

Bidenin hallinto on tehnyt minuun suuren vaikutuksen silld, ettd se
on muuttamassa vuosikymmenié jatkunutta kéytdntéd, jonka
mukaan kysymykset on esitetty vddrdssd jérjestyksessd.
Historiallisesti olemme aina kysyneet: "Mité meillé on varaa
tehdd?". Se ei ole oikea kysymys. Oikea kysymys on: "Mitd
amerikkalaiset haluavat meiddn tekevdn?" Ja siitd kysymyksestd
tulee ensimmdinen kysymys. Kun siihen on vastattu, kysytddn
seuraavaksi: "Misté saamme resurssit tdmdn tarpeen
tyydyttimiseen?". Kyse ei ole siis ainoastaan rahasta, vaan myéds
kapasiteetista.

Esimerkiksi “American Families Plan” -ohjelmassa lastenhoitoon
investoidaan 225 miljardia dollaria. Mutta ei voida vain sanoa, ettd
annamme ihmisille 225 miljardia dollaria lastenhoidon
kustannuksiin, koska lastenhoitokapasiteettia ei ole riittédvdsti. Me
siis [hypoteettisesti] antaisimme vddrdn lupauksen kansalaisille ja
nostaisimme nykyisten lastenhoitopalvelujen hintaa entisestddn.
Meidiin on siis kdytettévd osa rahoista kapasiteetin rakentamiseen,
jotta lastenhoitopalveluja olisi riittdvdsti niitd tarvitsevien ihmisten
tarpeisiin.
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Edellisessa lainauksessa ensimmainen tarkea seikka on rahan
kayttadjien ja rahan liikkeelle laskijoiden valinen ero. Ensimmaisessa
vastauksessaan Yarmuth selittaa, etta Yhdysvaltain liittovaltio voi
paattaa, kuinka paljon rahaa se haluaa luoda saatelemalla
menojaan. Inflaatio voi muodostua tassa ongelmaksi, mutta
jonkinlainen rahan niukkuus ei sita ilmeisesti ole. Toisessa
vastauksessaan - MMT-ekonomisti Stephanie Keltonin kirjaan
viittaamisen jalkeen - Yarmuth selittaa, etta valtionvelkaa ei ole
olemassa: ne 28 biljoonaa dollaria, joihin yleensa viitataan, ovat
yksinkertaisesti Yhdysvaltain liittovaltion kdyttamaa rahaa, jota ei ole
keratty takaisin verotuksen kautta. Yhdysvaltain liittovaltio voi siis
Yarmuthin mukaan luoda rahaa tyhjasta.

“Kopernikaaninen kaanne”

MMT toteuttaa edellamainitun “kopernikaanisen kddnteen”. Valtion
menot, verot, velkakirjat, korot ja inflaatio ovat kasitteind meille
kaikille jo ennestdan tuttuja, mutta nyt ndemme ne aivan uudesta
ndkokulmasta. Keskeista on oivallus siitd, etta valtiolla on monopoli
omaan valuuttaansa. Aivan kuten elokuvateatterista eivat voi loppua
paasyliput, valtiolta ei voi loppua sen oma raha. Tama ei tietenkaan
tarkoita sita, etta valtion pitaisi kayttaa rahaa loputtomasti. Tarkein
oivallus on se, etta valtiolla ei ole pulaa rahasta ja siksi kysymykseen
siitd, miten valtion menot rahoitetaan, voidaan vastata hyvin
yksinkertaisesti: valtion rahalla, jota luodaan aina sen menojen
mukaisesti. Asia selitetddan tarkemmin myohemmissa luvuissa.

Tama uusi nakékulma kumoaa myds myytin, jonka mukaan
veronmaksajat rahoittavat valtion menoja. Koska hallitus luo aina
uutta rahaa kayttdessaan sitd, veroilla ei rahoiteta valtion kulutusta
sen enempaa kuin velkakirjoillakaan. Todellisuudessa ei ole
olemassa sellaista asiaa kuin "valtion rahoittaminen". Valtio luo aina
menojensa mukaisesti uutta rahaa, joka sitten paatyy takaisin
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valtiolle verojen ja velkakirjojen liikkeellelaskun kautta. Niiden, jotka
voivat luoda rahaa ei tarvitse rahoittaa itsedan, eli odottaa ensin
tuloja voidakseen vasta sitten kuluttaa. Tama ei tarkoita kuitenkaan
sitd, etta verot ja valtion velkakirjat olisivat hyodyttomia -
painvastoin!

Verojen tarkoituksena on varmistaa valuutan yleinen hyvaksyttavyys
maksuvalineena ja suojata demokratiaa estamalla tulo- ja
varallisuuserojen aarimmainen kasvu. llman veroja emme ehka
hyvaksyisi lainkaan maksuja valuutallamme. Miksi muutoin meidan
pitdisi tarjota tyovoimaa tai tavaroita ja palveluja euroja vastaan?
Valuuttojahan on jo tarpeeksi. Miksi emme vain kayttaisi Sveitsin
frangia tai TSekin korunaa? Tai Yhdysvaltain dollaria tai Englannin
puntaa? Siksi, ettd valtio pakottaa meidat maksamaan veromme
euroina, taten luoden kysynnan niille. Toki useimmat meista
hyvaksyvat eurot noin vain, mutta vain siksi, ettd muutkin
hyvaksyvat. Jollakin on kuitenkin taytynyt olla siihen jokin
alkuperdinen syy, ja se syy on yleensa verovelan maksaminen.

Myoskdan valtion velkakirjoja ei kayteta valtion rahoitukseen.
Velkakirjojen ostajat kdytannossa vaihtavat talletukset
keskuspankissa (tuottavampiin) korollisiin joukkovelkakirjoihin. Tama
muuttaa keskuspankkirahan maaraa ja tarvittaessa myos pankkien
valisilla markkinoilla vallitsevaa korkotasoa. Valtion velkakirjat
toimivat nain ollen korkojen maarittajina: jos valtio lupaa sijoittajille
riskittdman koron, on yksityisten sijoittajien tarjottava korkeampaa
korkoa pystyakseen lainaamaan rahaa. Koska pankit voivat ostaa
valtion velkakirjoja vain valtion rahalla, on valtion ensin laitettava
rahaa kiertoon ennen kuin se voi virrata sille takaisin
valtionvelkakirjojen myynnin kautta.
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3 Moderni rahateoria taloustieteen osana

MMT ei ole “keksinyt pyoraa uudelleen”, vaan se lainaa - usein
tiedostamattaan - vanhoja talousteorioita tai ainakin paatyy
samoihin johtopaatoksiin. Esimerkiksi saksalainen taloustieteilija
Georg Friedrich Knapp, joka julkaisi vuonna 1905 kirjan "State
Theory of Money", oli Warren Moslerille tuntematon, vaikka
Knappin kirja alkaakin lauseella®:

"Rahan olemassaolo perustuu lakiin; ..."

Knapp oli ymmartanyt, etta valtion liikkeelle laskema paperiraha
virtaa veronmaksajilta takaisin valtiolle, ja ettei rahan arvon
sitominen kultaan tai muuhun jalometalliin ole valttamatonta
rahajarjestelman toiminnan kannalta'. TAma muuten erottaa hinet
Karl Marxista, joka kirjoittaa PAdoman ensimmadisessd osassa:
"Valtion paperirahan arvo on sidottu kultaan, ja sitd syntyy metallien
vaihdannan kautta "*° Hinen rahateoriansa ei siis ole yhteensopiva
MMT:n kanssa, jonka mukaan valtion liikkeelle laskema raha ei synny
metallien vaihdannasta.

Muiden taloustieteilijéiden teorioita on otettu MMT:hen mukaan
“ideapakettina” (“eklektinen empirismi”) sen jalkeen, kun heidan
ajatuksensa on loydetty uudelleen. Tallaisia ovat esimerkiksi Joseph
Schumpeterin ajatus luovasta tuhosta dynaamisessa kapitalismissa,

'8 Knapp (1905, s.1)

9 Silti Knapp viittaa jo kirjan ensimmaisella sivulla siihen, ettei hin ole
“katteettoman” paperirahan edustaja

2 Marx (1914, s.85)
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seka John Maynard Keynesin teoria kokonaiskysynnasta
taloudellisen kehityksen moottorina?’.

Muut teoriat, joita MMT elvyttaa ja osin taydentaa, sisaltavat Abba
Lernerin funktionaalisen ndakemyksen valtion menoista (ns.
"funktionaalinen rahoitus") ja Hyman Minskyn oivalluksen, jonka
mukaan suhdannevaihtelut perustuvat rahoitussykleihin ja yritysten
investointitoimintaan, joten kapitalismi on vaistamatta epavakaa ja
vaatii siksi vakauttamista valtion talouspolitiikan avulla®. Kaikki
nama teoriat ovat taman kirjan aiheena.

Termi “teoria” maaritellddn saksalaisessa Duden -sanakirjassa
seuraavasti:

"Tieteellisesti perusteltujen lausuntojen jérjestelmd, jolla selitetéén
tiettyjé tosiseikkoja tai ilmiditd sekd niiden taustalla olevia
lainalaisuuksia."

Rahateoriana MMT kasittelee rahajarjestelman tosiasioita ja
ilmioita:

- Kuka voi luoda rahaa?

- Miten rahaa luodaan?

- Millaisia rahakiertoja taloudessa on?

- Miten ne ovat vuorovaikutuksessa keskendan?

- Mika selittaa ei-vapaaehtoisen tyottomyyden?

- Kuka maarittelee korkotason?

- Mika selittaa inflaation?

- Miten voidaan saavuttaa sellaiset tavoitteet, kuten taystyollisyys,
hintavakaus ja resurssien kestava hyodyntaminen?

- Mika on valtion rooli talouspolitiikassa?

2L Schumpeter (2006) [1912], Keynes (2017)[1936]
22 Lerner (1943, 5.38-51), Minsky (2008)
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MMT:n “linssi” on kirjanpitotekniikka, tarkemmin sanottuna
kaksinkertainen tasekirjanpito®. Tasekirjanpitoa kiytetian
rahavirtojen kirjaamiseen seka mikrotasolla (kotitaloudet, yritykset,
pankit, keskuspankki, valtiovarainministerio), ettd makrotasolla
(kaikki kotitaloudet ja yritykset, julkinen sektori, muu maailma).

Taman menetelman avulla voidaan tehda loogisia paatelmia:
esimerkiksi jos julkinen sektori on ylijadmainen, eli verotulot
ylittavat julkiset menot, on yksityisella sektorilla (kotitaloudet,
yritykset ja muu maailma) oltava vastaavan suuruinen alijaama.
Yksityinen sektori on siis siirtanyt valtiolle enemman rahaa, kuin se
on saanut sita haltuunsa valtion kulutuksen kautta. Tata ns.
"Schwarze Null":ia, eli valtiontalouden ylijadmaa, vastaa ndin ollen
yksityisen sektorin alijaama, koskien myds meita tavallisia
kotitalouksia.

Tallaiset oivallukset perustuvat puhtaaseen tasekirjanpitoon. Jos
lissdmme analyysiin hieman kayttaytymisen tarkastelua (johon
liittyy aina epavarmuutta), voimme kayttaa sitd makrotaloudellisten
mallien rakentamiseen:

Makrotalous = kansantalouden kirjanpito + kdyttaytyminen

Mikali esimerkiksi tuonti riippuu kulutuksesta, joka puolestaan
riippuu palkoista, on suhteellisen helppo osoittaa, mista esimerkiksi
vientiylijdamat voisivat syntya: palkkakehityksesta. Jos palkkakehitys
kotimaassa on heikompaa kuin ulkomailla, tuonti ei kasva yhta
nopeasti kuin vienti (joka on riippuvainen ulkomaisesta
palkkakehityksestd). Tama on vain ensimmainen esimerkki, jolla
selitetdan kansantalouden tilinpitoa. Palaamme MMT:n
johtopaatoksiin ulkomaankaupan osalta viela myéhemmin.

2 Ehnts (2019)
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MMT ja taloustiede tdanaan

Jos haluat opiskella MMT:ta yliopistotasolla, ovat Bard College New
Yorkin osavaltiossa ja Missourin yliopisto Kansas Cityssa (UMKC)
ainoat paikat, joissa ndin voi talla hetkella tehda. Euroopassa on
lisaksi mahdollisuus osallistua MMT-kesakurssille Poznanissa
Puolassa tai kurssilleni Maastrichtin kesakoulussa. Myds internetista
I6ytyy paljon videoita ja luentoja erilaisista MMT:hen liittyvista
aiheista.

Koska MMT kasittelee "vain" rahateoriaa, on se helposti
yhdistettavissa erilaisiin tapoihin tarkastella taloutta. Esimerkiksi
kaikkien, jotka kasittelevat taloudellisen toiminnan planetaarisia
rajoja, kuten tekee esimerkiksi Kate Raworth “Donitsitaloustiede”
-teoksessaan®, pitdisi ymmartdd myés rahajirjestelmian toimintaa,
silla muutoin talouspoliittisiin suosituksiin voi hiipia kohtalokkaita
virheita. Mikali esimerkiksi oletetaan, ettd rahan maara on rajallinen,
eika sita siis ole aina saatavilla haluttua maaraa, voidaan paatya
virheelliseen kasitykseen, jonka mukaan meilla ei ole varaa
sosioekologiseen muutokseen. Se on tietysti hélynpdolya. lkava kylla
myyttia “veronmaksajien rahoista” on kuitenkin levitetty
vuosikymmenien ajan, mika on luonut ihmisille vaaristyneen kuvan
todellisuudesta. Tassa suhteessa MMT voi tarjota sellaisia selityksia,
joka mahdollistavat yhteiskunnallisen muutoksen. Myds
taloustieteilija Mariana Mazzucaton® teoriat valtion roolista ovat
hyvin samansuuntaisia MMT:n kanssa.

Jos siis valtio voi kdyttaa rahaa tarpeen mukaan ja vain saatavilla
olevat resurssit (tyovoima, raaka-aineet, energia yms.) rajoittavat
sen toimintaa, niin miltd MMT:n visioima suuntautuminen yhteiseen
hyvaan nayttaa kaytanndssa? Mitka ovat yksityisen ja julkisen

24 Raworth (2018)
2 Mazzucato (2021)
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sektorin roolit? Missa maarin myos valtion on ajateltava ja
toimittava kuin yritys? Miten saamme valtion tyontekijat tai
virkamiehet ottamaan riskeja? Miten saamme aikaan riskien
tasapuolisen jakautumisen valtion ja yksityisten yritysten valilla?
Kaikki nama kysymykset ovat erittdin tarkeita valtiomme kannalta,
mutta pelkka taseiden tarkastelu ei auta vastaamaan niihin.

MMT:n ydinta on selittda kuinka raha toimii. Kun tama on
ymmarretty, voidaan esittaa muita sellaisia kysymyksia, joilla on
suuri yhteiskunnallinen merkitys. Tassa mielessa MMT soveltuu
lahtokohdaksi, josta kdsin voidaan tarkastella yhteiskunnallisia
kysymyksia. MMT ei suinkaan ole teoria, jolla olisi vastaukset kaikkiin
mahdollisiin kysymyksiin, eika se tule sitd koskaan olemaankaan.
Mutta MMT:n ymparille voidaan kuitenkin rakentaa nykyaikainen
taloustiede, joka, “rationaalisen yksilon” sijaan perustaa
nakemyksensa, “homo socioeconomicukseen”, sosiaalisiin
rakenteisiin kiinnittyneeseen yksiléén*. Niukkuuden ongelma, joka
talla hetkellad hallitsee taloustiedettd, vaistyisi ndin ollen taka-alalle.
Kulutuksen ja bruttokansantuotteen (BKT) kautta tapahtuvan hyédyn
maksimoinnin sijasta etusijalle nousisivat muut tavoitteet, kuten
taystyollisyys, hintavakaus ja luonnonvarojen kestava
hyodyntaminen.

%6 Hahmotelmamme sellaisesta taloustieteen muutoksesta: Ehnts & Jochem (2020)
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3.1 Inflaatiotavoitteeseen perustuva
rahapolitiikka

Keskuspankki ohjaa ainoastaan korkoja, ei rahan maaraa.
Rahapolitiikassa on siis kysymys siitd, mille tasolle keskuspankin tulisi
ne asettaa. Keskuspankin inflaatiotavoitteen perusajatus on
suhteellisen yksinkertainen: inflaatio maaraytyy olennaisesti
yksikkétyokustannusten muutoksen perusteella. Nama taas
maaradytyvat tuottavuuden ja palkkojen muutoksen mukaisesti. Jos
palkat kasvavat nopeammin kuin tuottavuus, lompakossa olevan
rahan maara kasvaa nopeammin kuin silla ostettava “kakku”. Kun
yritykset huomaavat, etta “kakkupalojen” kysynta on suurempaa
kuin tarjonta, ne nostavat niiden hintoja. Mikali tama nakyy
kuluttajahintaindeksissa, sanotaan inflaation kiihtyvan.

Keskuspankki voi silloin yrittda vaikuttaa palkkojen nousuun
muuttamalla korkotasoa. Nain tehdessdan keskuspankki olettaa, etta
korkojen nousu saa pankit puolestaan nostamaan omia korkojaan.
Taman tulisi johtaa luottojen maaran vahenemiseen, koska
korkeammilla koroilla jotkin investoinnit eivat enda kannata.
Investointien vaheneminen johtaa puolestaan korkeampaan
tyottomyyteen, alhaisempiin palkankorotuspaineisiin ja siten
tavaroiden ja palvelujen kysynnan heikkenemiseen, jolloin
inflaatiopaine laskee. Jos taas korkoja lasketaan, inflaation pitaisi
kiihtya, silla talloin investoidaan enemman, mika lisaa vastaavasti
palkankorotuspaineita.
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Yksityiset investoinnit ja korot

Todellisuudessa em. negatiivista korrelaatiota keskuspankin
ohjauskoron ja yksityisten investointien valilla ei kuitenkaan voida
empiirisesti todistaa. Vaikka on suhteellisen kiistatonta, etta
korkeammat korot johtavat lyhyelld aikavalilla investointien
vahenemiseen, kuva ei ole kuitenkaan yhta selkea kun korkoja
lasketaan, ei lyhyelld eikda mydskaan pitkalla aikavalilla.

Rahapolitiikkaan liittyy siis tiettyd epasymmetriaa. Vaikka
koronnosto lahes varmasti jarruttaa taloutta lyhyellad aikavalilla, ei
korkojen laskulla olekaan yhta selvaa vaikutusta. Esimerkiksi
Saksassa EKP:n nollakorkopolitiikka korreloi kiinteistobuumin kanssa,
mutta ndin ei ole kaikissa muissa euroalueen maissa. Mydskaan
Japanissa vuosikymmenia jatkunut nollakorkopolitiikka ei ole saanut
NIKKEI-osakeindeksid nousuun. Se on edelleen vuoden 1990/91
huippulukemiensa alapuolella.

Kuvasta 3.1 kdy ilmi, etta Saksan yksityisen sektorin
bruttoinvestoinnit ovat vaihdelleet suhteellisen vahan viimeisen
puolen vuosisadan aikana. Vield 1970-luvulla ne olivat yli 25
prosenttia BKT:std, mutta esimerkiksi vuodesta 2000 ldhtien ne ovat
olleet lahelld 20 prosenttia. Keskuspankkikorot nousivat 1970-luvulla
ja laskivat sitten 1980-luvulta lahtien.

Kun euro otettiin kayttoon, ns. perusrahoituskorko oli 3 prosenttia.
Talla hetkellad korko on nollassa. Tasta huolimatta yksityiset
investoinnit eivat ole lisdantyneet merkittavasti viime vuosina. Nain
ollen ajatus siitd, ettd korko saatelee yksityisten investointien
osuutta BKT:st3, ei vastaa todellisuutta.
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Kuva 3.1: Bruttoinvestointien osuus Saksan BKT:sta vuosina
1991-2020

Ldhde: AMECO Datenbank

Jotkin syyt edelliseen havaintoon ovat hyvin ilmeisia: yritykset
tekevat todenndkoisesti lisdinvestointeja vain, mikali ne uskovat, etta
ne pystyvat myos myymaan niistd syntyvan lisdtuotannon.
Kysynnalla on siis suuri merkitys yrityksille. Nollakorko ei kuitenkaan
kasvata kysyntaa, eika taten kannusta yrityksia investoimaan
enemman. Olemme todennakdisesti olleet tassa tilanteessa jo
vuosikausia.

Kevyt rahapolitiikka ei siis toimi, silla velkakirjojen takaisinostot
(“Quantitative Easing”, QE) eivat saa inflaatiota nousemaan
vajaaseen 2 prosenttiin, mika on ollut EKP:n tavoite. Selitys tdhan on
yksinkertainen. EKP luo kylla lisda keskuspankkireserveja
velkakirjaostoillaan, mutta pankit eivat voi lainata reserveja
kotitalouksille ja yrityksille, koska niilla ei ole tileja keskuspankissa.
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Yksi ratkaisu kysyntavajeeseen olisi se, etta hallitus antaisi suoraan
yritysten ja kotitalouksien kayttoon rahaa, jota niiden ei tarvitsisi
maksaa takaisin. Tasta paasemmekin sitten seuraavaksi
finanssipolitiikkaan, silla rahapolitiikkaan kuuluu vain rahan
(reservien) lainaaminen pankkijarjestelmaan, kun taas
finanssipolitiikkaan kuuluu julkinen rahan kaytto ilman mitaan
takaisinmaksuvelvoitetta.

3.2 Julkiset menot

Rahan luojana valtiolla on etuoikeutettu asema, silld se on talouden
ainoa toimija, joka ei tarvitse tuloja kulutuksensa rahoittamiseen:
keskuspankki maksaa valtion laskut kasvattamalla vastaanottavien
pankkien keskuspankkitilien saldoa.

Valtion kulutus on siis toiminnallisesta nakokulmasta katsottuna
sidoksissa ainoastaan keskuspankkiin. Toisaalta poliittisia esteita
kulutukselle saattaa hyvinkin tulla vastaan. Keskuspankilla voi
esimerkiksi olla saanto, jonka mukaan valtion tililla (Saksassa
liittovaltion keskushallinnon tililla keskuspankissa) on aina oltava
riittava saldo ennen kuin tilisiirtoja valtion puolesta voidaan tehda.

Raha syntyy viime kddessa poliittisessa prosessissa, nimittadin silloin,
kun liittohallitus hyvaksyy talousarvion. Liittohallitus voi ja pystyy
aina maksamaan sen, mita talousarviossa on maaritelty. Kaikki muu
olisi demokratian nakdkulmasta erittdin kyseenalaista. Mita hyotya
demokratiasta olisi, jos valtio rajoittaisi kulutustaan? Enta jos
keskuspankki kieltaytyisi maksamasta? Nain ei ole koskaan
tapahtunut koko Saksan liittotasavallan historiassa. Keskuspankilla
on liittovaltion pankkina aina velvollisuus tarjota valtiolle sen
tarvitsemat taloudelliset resurssit.
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Keskuspankin riippumattomuus

Keskuspankki on yleensa riippumaton politiikasta siind mielessa, etta
se hoitaa paivittaista toimintaansa ilman poliittista valiintuloa.
Keskuspankin riippumattomuus ymmarretdan kuitenkin usein vaarin
laajana vapautena toimia itsendisesti ja jopa velvollisuutena valvoa
hallitusta. Saksan Bundesbankilla ei kuitenkaan ole, eika ole koskaan
ollut, tallaista toimivaltaa. Osana Saksan valtiota se voi olla myds
lakimuutosten kohteena, eli poliitikot voivat muuttaa keskuspankin
toimintaa saatelevia lakeja. Painvastainen ei ole mahdollista ts.
keskuspankki ei voi muuttaa lakeja.

Keskuspankki varmistaa yleensa liittovaltion maksukyvyn. Mikali
markkinoilla syntyy asiasta epavarmuutta, keskuspankki ostaa niin
paljon valtion velkakirjoja, etta sijoittajat vakuuttuvat siita, etta
heilla on keskuspankin muodossa aina viimekatinen markkinoiden
toimivuuden takaaja. Talla tavoin valtion velkakirjat ovat de facto
riskittomia. Vaikka tdama on yleinen kaytanto lahes kaikissa maailman
keskuspankeissa, asiat eivat ole kuitenkaan aivan yhta yksinkertaisia
euroalueella.

Kun Kreikan verotulot romahtivat eurokriisin aikana, EKP kieltaytyi
varmistamasta maan maksukykya ostamalla Kreikan valtion
velkakirjoja jalkimarkkinoilta. Se ajoi Kreikan valtion osittaiseen
vararikkoon ja velkojen maksuhairio6n aiheuttaen taloudellista
karsimysta, tyottomyyden nousua ja tuotannon laskua. Lisaksi
Kreikan valtion velkakirjojen muodossa olevat saastot devalvoituivat.
Vield tdhankdan paivaan mennessa Kreikan talous ei ole toipunut
tasta shokista. Ennen koronaviruspandemiaakaan Kreikan BKT ei
ollut saavuttanut vuoden 2007 finanssikriisia edeltavaa tasoa.

Koronaviruspandemiaan liittyvalla velkakirjojen tukiosto-ohjelmalla

(“Pandemic Emergency Purchase Program”, PEPP) EKP on rikkonut
aiempia sdantojaan, joilla on estetty yksittdisten jasenmaiden suora

26



tukeminen. PEPP-ohjelmalla siis tuetaan suoraan yksittaisia
euromaita, mika on vakauttanut niiden liikkeelle laskemien
velkakirjojen markkinahinnat ja siten estanyt toisen eurokriisin. Tata
ohjelmaa olisi pidettdva askeleena kohti normaaliutta, jossa EKP
tulee “taysi-ikaiseksi” ja kayttaa vihdoinkin niita "supervoimia", joita
muut keskuspankit ovat jo pitkdan kayttaneet. Mikali Saksan
perustuslakituomioistuin kumoaa nama "supervaltuudet" jossakin
tulevassa tuomiossaan, tulisi EKP:n mandaatin muuttaminen
todennakoisesti olemaan vadistamatonta euroalueen vakauden
sailyttamiseksi.

Raha verohyvityksena

Valtio kayttdaa luomaansa nykyaikaista fiat-rahaa tarvitsemiensa
resurssien hankkimiseen. Ndin tehdessaan valtion olisi pidettava
ensisijaisesti mielessaan yleinen etu, eika ohjata resursseja vain
harvojen etujen mukaisesti. Aiemmin valtiolla oli oikeus saada
itselleen 10 prosenttia (niin sanottu “kymmenys”) kaikesta
tuotannosta, mutta nykyaan valtio hankkii rahajarjestelmansa avulla
ainoastaan ne resurssit, joita se oikeasti tarvitsee. Tallainen
rahamaaradinen verotus on paljon tehokkaampaa, kuin tavaroiden
muodossa tapahtuva verotus.

Kayttajan nakékulmasta raha on verohyvitys. Valtio ei lupaa, etta
rahan arvo on sidottu kultaan tai muihin valuuttoihin (ellei
valuuttakurssia ole kiinnitetty). Valtio lupaa ainoastaan hyvaksya
rahansa maaraamiensa verojen ja muiden maksujen maksamiseen.
Koska me hyvin tieddmme, ettd meidan ja kaikkien muidenkin on
tulevaisuudessa maksettava veroja euroina, hyvaksymme rahan
yleiseen kdayttédmme. Hyvaksynta ei siis johdu rahan “sisdisesta
arvosta” tai ostovoimasta, vaan sen kysynnasta, joka pakottaa myos
kaikki muut talouden toimijat vastaanottamaan euroja vastineeksi
tavaroiden tai tydvoiman tarjonnasta.
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Myytti “veronmaksajien rahasta”

Verot eivat ole keino rahoittaa valtiota. Niiden perimiseen on
kuitenkin muita hyvia syita:

Yhtdalta ne vahentavat yritysten ja kotitalouksien ostovoimaa. Tama
on hyvin kadytannoéllista silloin, kun valtio haluaa lisata kulutustaan,
silld verotus vapauttaa resursseja, jotka muutoin olisivat menneet
yksityisen sektorin kdyttoon. Rahan avulla voidaan siis siirtaa
resursseja sektorilta toisella ja ne, joilla on vihemman rahaa, voivat
siirtda vahemman resursseja ts. heiddan asemansa kilpailussa
resursseista heikkenee. Siksi veroja voidaan kadyttda vapauttamaan
yksityiselta sektorilta resursseja, joita valtio voi sitten ostaa
vallitsevilla hinnoilla. Muuten valtio olisi joutunut nostamaan hintoja
ja palkkoja kilpaillessaan resursseista yritysten ja kotitalouksien
kanssa.

Toisaalta inflaation rajoittamisen lisdksi veroilla voidaan myos
suojella demokratiaa kohtuuttoman suurien varallisuuksien
kasautumiselta, mika merkitsee aina lisdaa valtaa niiden omistajille.
Veroilla voidaan my&s vahentaa haitallisten tuotteiden, kuten
alkoholin ja tupakan kulutusta.

Kasitys siita, etta valtion rahoittaminen on veronmaksajien harteilla,
ei siis vastaa todellisuutta. Liittovaltion kayttamat rahat eivat tule
veronmaksajilta. Tarvittava rahanluonti hyvaksytaan
budjettiprosessissa, jonka jalkeen keskuspankki luo tarvittavan
rahan. Vaikka liittovaltio tdydentaisi valtiovarainministerion
keskuspankkitilia verotuloilla seka velkakirjojen myynnista saaduilla
tuotoilla, se ei kuitenkaan ole kdytettavissa olevaa
keskuspankkirahaa, vaan pelkkaa “pisteiden laskua”, silla valtio ei voi
maksaa itse itselleen, eli myontaa itselleen verohyvitysta. Valtion
kulutus jo itsessdan luo rahan, eika valtio siis tarvitse verotuloja tai
tuloja velkakirjojen myynnista.
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Poliitikkojen esittdama tekosyy, jonka mukaan menojen
kasvattaminen koronapandemian aikana oli mahdollista ainoastaan
siksi, etta sadstoja oli tehty aiemmin, on tosiasiallisesti taysin
virheellinen. Rahajarjestelmamme ei yksinkertaisesti toimi nain -
valtio ei ole kotitalous, jonka on saastettava ennen kuin se voi
kuluttaa!

Valitettavasti tarinat, joiden mukaan veronmaksajat maksoivat
pankkien pelastuspaketit, eurokriisin ja paljon muuta, ovat edelleen
laajalle levinneita. Oikeasti tilanne on tdysin pdinvastainen:
veronmaksajat ovat riippuvaisia valtion kulutuksesta, silla ilman
euromaaraisia tuloja heilla ei olisi veronmaksuun tarvittavia euroja.
Valtio on suuri toimija, jonka kulutus tuottaa suuren maaran seka
tuloja etta niita vastaavia verosaatavia. Liittohallituksen kulutuksen
maksaa Bundesbank meidan rahallamme.

Nain ollen liittovaltion tasolla verotulot eivat rajoita sen menoja.
Liittovaltion hallitus maaraa julkisten menojen maaran. Tama on
poliittinen, ei tekninen rajoitus (ainakin niin kauan kuin edell
mainittu EKP:n PEPP on kdynnissd). Demokraattiseen valtiomuotoon
kuuluu olennaisesti parlamentaarinen paatoksenteko siita, mihin ja
kuinka paljon rahaa kdytetdan. Jokaisen, joka ei halua hyvaksya tats,
on my0ds hyvaksyttdava osakseen syytos siitd, ettei han ole oikea
demokraatti.

Sanotaan siis hyvastit myytille “veronmaksajien rahoista” - kyseessa
on meidan rahamme! Kuka pelasti pankit omilla rahoillaan? Me.
Kuka ratkaisi eurokriisin? Me. Kuka rahoitti hyvinvointivaltion? Me.
Kuka maksaa oikeudenmukaisen vihredn siirtyman (“Green New
Deal)? Me.
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3.3 Valtion velkakirjat

Valtion velkakirjat ovat valtion liikkeelle laskemia arvopapereita,
joihin kirjattu padoma palautetaan velkakirjan haltijoille niiden
eraantyessa. Niita ei kdyteta liittovaltion rahoittamiseen, mutta
osavaltioiden ja kuntien on sita vastoin rahoitettava toimintansa
samalla tavalla kuin kotitalouksien ja yritysten, silla Bundesbank ei
varmista niiden maksukykya velkakirjojen osto-ohjelmilla.

Valtion velkakirjat ovat “korollisia verohyvityksia”. Niiden
tarkoituksena on asettaa riskiton korko, jolle pankit voivat perustaa
oman luotonantonsa. Jos esimerkiksi sijoittajat voivat ostaa
riskittdbman valtion velkakirjan, jonka kiinted korko on 1 %, he eivat
takuulla lainaa rahojaan yrityksille alle 1 %:n korolla, silld aina olisi
olemassa riski siita, etta he eivat saisi lainapadaomaansa takaisin.
Valtion velkakirjat vahentavat yksityisen sektorin hallussa olevia
likvideja varoja ja voivat siten toimia kannustimena sadstamiseen,
mika puolestaan viahentaa kokonaiskysyntaa.

Saksan liittotasavalta myy velkakirjojaan yksinoikeudella suoraan
tietylle rajatulle joukolle pankkeja niin sanotuilla ensimarkkinoilla.
Niin sanotuilla jalkimarkkinoilla myydaan puolestaan jo aiemmin
liikkelle laskettuja velkakirjoja. Jarjestely on analoginen uusien ja
vanhojen autojen kaupan kanssa. Pankit eivat maksa valtion
velkakirjoja omalla tilirahallaan (pankkitalletuksilla), vaan ne siirtavat
Bundesbankissa olevilta keskuspankkitileiltddn reserveja
Finanzagentur GmbH:n keskuspankkitilille, joka hoitaa valtion
velkakirjojen liikkellelaskun valtiovarainministerion puolesta.

Keskuspankin on varmistettava, etta pankeilla on riittavasti reserveja
ennen kuin valtion velkakirjoja myydaan. Valtion on siis laskettava
liikkeeseen rahaa (reserveja), ennen kuin pankit voivat kdyttaa sita
valtion velkakirjojen ostamiseen. N&din ollen on selvaa, ettd tama
ndytelma vain peittaa alleen sen tosiasian, ettad viime kadessa EKP ja
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toimeenpanevat kansalliset keskuspankit mahdollistavat
euromaiden julkiset menot.

Keskuspankki on aina my6s “valtion pankki”. Euroalueella tdama
yhteys mieluusti haivytetaan taka-alalle, mutta on selvaa, etta
kansallisten valuuttojen aikana yhdellakaan euroalueen
jasenvaltiolla ei ollut ongelmia valtion maksukyvyn kanssa, mika
paljastaa sen tosiseikan, etteivat valtiot tarvitse rahoitusmarkkinoita
toimintansa rahoittamiseen. Ne luottavat keskuspankkiin, joka
tarjoaa rahaa suoraan valtiolle tai pankeille, jotta
valtionvelkakirjojen ostaminen olisi mahdollista.

Kuten Englannin keskuspankki osoittaa, valtion velkakirjojen
liikkeellelaskusta voidaan myds luopua: Britannian hallitus voi tehda
tiettyyn rajaan saakka tilinylityksen ns. “Ways & Means” -tilillaan?’.
Kun Englannin keskuspankki tekee tilisiirron hallituksen puolesta, se
yksinkertaisesti siirtaa tarvittavan summan vastaanottavan pankin
tilille. Valtion kulutuksesta ei siis suoraan seuraa velkakirjojen
myynteja. Syntynyt ylimaarainen keskuspankkiraha paatyy
talletustilille, jolle maksetaan korkoa (talla hetkelld 0.0%). Pankin
kannalta on yhdentekevaa onko sen korottoman keskuspankkitilin
saldo kasvanut vai onko se sen sijaan esimerkiksi ostanut
1v-valtionvelkakirjoja, joista maksetaan samaa korkoa. Valtion
velkakirjoja ei siis tarvita Britannian hallituksen rahoittamiseen. Talta
osin on myytti, ettd hallitus lainaa rahaa kansainvalisilta
rahoitusmarkkinoilta, pankeilta tai sijoittajilta. Sama logiikka patee
my0s euroalueeseen kokonaisuutena.

Eurojarjestelmaa yllapitavat instituutiot ovat ainoa taho, joka voi
luoda euroja. Ne koostuvat EKP:sta ja euroalueen maiden
kansallisista keskuspankeista. EKP ja kansalliset keskuspankit voivat
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porary-extension-to-ways-and-means-facility
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luoda euroja rajoittamattomasti ja maksutta®. Kaikenlainen rahan
niukkuus on taten aina poliittista. Se on helposti muutettavissa ja
rahaa ohjattavissa aina sinne, missa sita kulloinkin tarvitaan. Talla
hetkella ohjaamme paljon rahaa rahoitus- ja kiinteistomarkkinoille,
mutta hyvin vahan rahaa demokraattisesti valituille kansallisille
hallituksille, vaikka ei ole mitaan jarkea olla antamatta poliittisille
paattdjillemme enemman talouspoliittista liikkumavaraa.

Eurovaltioiden riippuvuus valtion velkakirjojen myynnista pankeille
voidaan poistaa tekemalla edelld mainitusta EKP:n PEPP-ohjelmasta
pysyva. Tama tekisi euroalueen jasenmaiden maksukyvyttomyyden
kdytanndssa mahdottomaksi. Talla hetkelld jasenmaiden julkisia
menoja rajoittavat kuitenkin edelleen Maastrichtin kasvu- ja
vakaussopimuksen velka- ja alijdamasaannot.

Jotkut kommentoijat vaittavat, ettd ilman julkiseen talouteen
kohdistuvia paineita valtiot eivat olisi halukkaita uudistuksiin.
Mielestani todellisuus ei tue tata nakemysta. Sodan jalkeisend aikana
Lansi-Euroopan maat ovat omilla valuutoillaan ilman
luottoluokittajien, pankkien, rahoitusmarkkinoiden ja
keinottelijoiden painostusta laajentaneet hyvinvointivaltioitaan ja
siten paasseet kasiksi tulonjako- ja tyottomyysongelmiin. Eurokriisin
jalkeisten rakenneuudistusten myota ndma ongelmat nayttivat
lisdantyvan hyvinvointijarjestelmien leikkausten, julkisen sektorin
tyontekijoiden maaran vahentamisen seka kansalaisten ja
ammattiliittojen oikeuksien purkamisen seurauksena.

Euron suurimpana ongelmana on - tai oli - etta EKP ei ole toiminut
viimekatisena lainoittajana pankkien lisaksi myds kansallisille
hallituksille. PEPP:n myo6ta tama ongelma on nyt korjattu ainakin
valiaikaisesti. Olisi kuitenkin jarkevaa perustaa tallainen ohjelma
pysyvasti EKP:hen, silld se poistaisi lopullisesti spekulaatiot
jasenmaiden maksukyvyttomyydesta kriisien aikana.

%8 https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-bonds-idUSKBN27212S
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"Valtionvelan” savuverho

Jos veroilla ja velkakirjojen myynnilld ei rahoiteta valtion menoja, on
valtion "velka" luonteeltaan erilaista kuin kotitalouksien ja yritysten
velka. "Valtionvelka" on sanana harhaanjohtava, sillad valtio on
valuutan liikkeelle laskija ja voi aina tarvittaessa luoda uutta rahaa
talouden kiertoon. Keskuspankki on valtion pankki ja suojaa sita aina
maksukyvyttomyydelta. Siksi meidan ei pitdisi puhua "julkisesta
velasta", vaan yksityisen sektorin hallussa olevan verohyvityksien
maarasta, josta valtio ei ole luvannut vastineeksi mitdan muuta kuin
hyvaksya ne verovelan maksuna tulevaisuudessa.

Esimerkki havainnollistaa yksityisen ja julkisen velan eroja.
Oletetaan, ettd kotitalous ottaa 10 000 euron lainan. Se kayttaa
rahat ja joutuu sen jdlkeen huolehtimaan siitd, ettd saa hankittua
tulot jotka vastaavat lainasummaa korkoineen. Kun kotitaloudella on
rahat kasassa, se voi maksaa lainan pois ja paasta ndin velastaan
eroon.

Valtio taas ei ota “velkaa” lainaamalla, vaan menoillaan, jotka
ylittavat sen verotulot, eli alijdamillaan. Oletetaan, etta valtio haluaa
kuluttaa 10 miljardia euroa. Ndin tehdessaan valtio ei lupaa mitaan
muuta kuin ottaa joskus tulevaisuudessa vastaan nama 10 miljardia
euroa veroina tai muina maksuina. Ndin tehdessaan se ei kuitenkaan
pyri vahentamaan “velkaansa” takaisin nollaan, kuten kotitalous
edellisessa esimerkissa.

Valtio vahentda "velkaansa", kun maksamme veromme! Valtion ei
ndin ollen tarvitse tehda yhtdaan mitdan maksaakseen "velkansa",
eika valtio edes voi maksaa “valtionvelkaa”. Sen sijaan me
maksamme verovelkamme valtiolle ja huolehdimme siita, etta valtio
saa rahansa takaisin. Ndin ollen jokaisen, joka vaatii “valtionvelan”
takaisinmaksua on myds tehtava selvaksi kenen pitdisi maksaa
korkeampia veroja.
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Julkiset menot ja taystyollisyys

Julkiset menot lisdadvat tyollisyytta ja kokonaiskysyntaa.
Valtiontalouden kdyttdminen talouden vakauttamiseen on aina
jarkevaa, silla valtio voi aina kuluttamalla luoda lisda rahaa, jonka
tuottamisesta aiheutuvat kustannukset ovat kdytannossa
olemattomat. Valtio voi kuluttaa enemman rahaa, mikali yritykset ja
kotitaloudet eivat kayta sita riittavasti taystyollisyyden
saavuttamiseksi. Valtio voi ostaa tuotteita yrityksilta, palkata lisda
tyontekijoita julkiselle sektorille tai varmistaa, etta kaikki tyota
etsivat |oytavat tyota tyotakuuohjelman avulla (luku 5.3).
Taystyollisyys maaritellaan tilanteeksi, jossa kaikilla tyota haluavilla
on tyopaikka. Vaihtoehtoisesti valtio voi my6s lyhentaa tyoaikaa ja
siten jakaa tyota tasaisemmin.

Valtio on vastuussa tyottomyydesta. Tyottomyys ei johdu siita, etta
jotkut ihmiset ovat lilan tuottamattomia, vaan siita, etta tyopaikkoja
ei yksinkertaisesti ole riittavasti. Ongelman ratkaisu ei nain ollen ole
tyottomien lisakoulutus, vaan tarvittavien tyopaikkojen luominen.
Valtion menojen lisdédminen luo lisda tydpaikkoja johtaen
kotitalouksien ja yritysten tulojen kasvuun?®. TAméa nakyy myos
saastojen kertymisena tulojen ylittdessa menot, eli yksityisen
sektorin varallisuuden kasvuna. Valtion kulutus luo euro eurolta
yksityista rahavarallisuutta, eivatka nama siis ole toisistaan
riippumattomia, vaan esimerkiksi “valtionvelan” vahentaminen on
mahdollista ainoastaan yksityisen rahavarallisuuden vahentamisen
kautta ts. nostamalla verotusta ja/tai vahentamalla valtion kulutusta.

 Laskeva saastamisaste johtaa myds suurempiin menoihin, mutta on
hankalammin saavutettavissa
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Valtion velkaantuminen ja tulonjakopolitiikka

Mikali tulojen tai varallisuuden jakautuminen muodostuu
yhteiskunnalliseksi ongelmaksi, voidaan tilannetta helpottaa
asianmukaisella tulonjakopolitiikalla. Niiden, jotka haluavat vahentaa
yhteiskunnallista eriarvoisuutta tulisi vaatia talouspolitiikan ruuvien
kiristamista (esimerkiksi veroasteiden tarkastelu ja
finanssimarkkinoiden sadntely) ja kaventaa nain rikkaiden
yhteiskunnallista valtaa. Valtion velkakirjojen korot eivat ole olleet
eriarvoisuutta lisdava tekija, sillda ne ovat laskeneet nollaan
1980-luvun alusta lahtien, vaikka eriarvoisuus on samalla tasaisesti
kasvanut.

Taystyollisyys- ja hintavakaustavoitteet ovat yhteensopivia tulojen ja
varallisuuden tasa-arvoisen jakautumisen kanssa, kuten Lansi-Saksan
sodanjalkeinen aika on osoittanut. Tavoitteena tulisi olla myds
luonnonvarojen kestava hyodyntaminen. Ekologisen jalanjalkemme
pienentamiseksi meidan on vahennettava kulutustamme. Tama ei
onnistu lisaamalla tyollisyytta, joten tydaikaa on lyhennettava.
Kaikkien muiden tekijoiden pysyessa ennallaan, nelipdivaisen
tyoviikon kayttoonotto vahentaisi kulutusta jopa 20 prosenttia.
Koska vapaa-ajan lisdantyminen johtaa kuitenkin varmuudella
kulutuksen lisdantymiseen, on meidan lisaksi ajateltava myos
talouden tuotantopuolta. Tata kasittelemme tarkemmin“Green New
Deal” -aloitteen yhteydessa. Sitd ennen tarkastelemme seuraavassa
alaluvussa kolmatta ja viimeista talouspolitiikan vakauttajaa,
nimittdin kauppapolitiikkaa.
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Tyottomyys ja hintavakaus

Kuva 4.1 osoittaa, etta tyottomyys- ja hintavakaustavoitteet voidaan
todella saavuttaa yhtdaikaisesti. Sodan jalkeiselle ajalle oli ominaista
alhainen, noin 2 prosentin inflaatio ja tasaisesti laskeva tyottomyys.
Suurimman osan 1960-luvusta tydttomyys oli noin 1 prosentin
luokkaa ja inflaatio pysyi alle 2 prosentissa esimerkiksi vuosina
1967-1969. Tama osoittaa selvasti, ettd (Iahes) taystyollisyys ja
hintavakaus ovat yhteensopivia tavoitteita.

Kuva 4.1: Tyéttémyysaste (jatkuva viiva) ja inflaatio (pisteviiva)
Saksassa, 1951-2019. Léihde: Statistisches Bundesamt, Lange Reihe

Myoskdan tyottomyyden viimeaikainen véaheneminen vuodesta 2005
Iahtien ei ole johtanut inflaation kiihtymiseen, eli tdssa yhteydessa
voidaan todeta, ettei tydllisyyden lisadantyminen vaistamatta johda
inflaation kiihtymiseen. Tunnettu esimerkki korkeasta inflaatiosta, eli
1970-luvun tulonjakotaistelun synnyttama palkka-hinta -kierre,
paattyi lopulta korkeisiin korkoihin ja siten taantumaan, jonka
seurauksena ammattiliittojen valta vaheni.
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3.4 Kansainvalinen kauppa

Kauppapolitiikka on raha- ja finanssipolitiikan ohella kolmas
merkittava talouspolitiikan tyékalu. Tarkeimmat kauppaan
vaikuttavat tekijat ovat nimellinen valuuttakurssi yhtena muuttujana,
johon voidaan vaikuttaa, seka nimellispalkkojen ja tuottavuuden
muutos, joka nakyy yksikkotyokustannusten muutoksena. Olennaista
tassa kasittelyssa on ymmartaa, etta valtiot eivat ole toimijoita, jotka
vievat ja tuovat, vaan kyseisissa maissa toimivat yritykset. Silloinkin,
kun puhumme "Saksan viennista", tarkoitamme itse asiassa
saksalaisten yritysten vientida. Maksutasetilastot yksinkertaisesti
kirjaavat kotimaisten ja ulkomaisten yritysten valiset transaktiot.

Kansainvalisen kaupan reaalinen ulottuvuus

Kauppapolitiikkaa ja kansainvalista kauppaa voidaan kasitella
kahdesta nakokulmasta. Yhtdalta vienti on tuotettujen tavaroiden (ja
palvelujen, jaljempana vain "tavarat") menetystd, jotka eivat siten
ole kaytettavissa kotimaiseen kulutukseen. Viennin ansiosta valtion
vaesto saa siis kiristda vyota ja kuluttaa vihemman kuin se tuottaa.
Tama vaikuttaa myos tulonjakoon. Mikali esimerkiksi palkat kasvavat
vain heikosti suhteessa ulkomaihin ja suurempi osa tuotannosta
myydadan ulkomaalaisille (kiintealla valuuttakurssilla), heidan
ostovoimansa kasvaa nopeammin kuin kotimaan kansalaisten
(tuontihintadeflaatio). Tasta hydtyvat ne vientiyritykset, joille
syntyvat voitot jaetaan.

Jos valitsemme aariesimerkin, ongelma kay hyvin selvaksi. Tama
reaalitaloudellinen nakékulma tarkastelee vain kaupan tavarapuolta.
Kun palkat ovat nolla euroa tunnilta ja kaikki tuotanto viedaan
ulkomaille, on kotimainen kulutus nolla. Tasta nakokulmasta vienti
on menetettya kulutusta ja siten hyvinvointia vahentavaa.
Vastaavasti jos annamme palkkojen nousta hitaasti, yhd enemman
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tuotantoa myydaan kotimaahan ja vienti vahenee. Luonnollisesti
voimme olettaa, etta tydlaiset ja toimihenkilot pitavat korkeampia
palkkoja parempana ja yritysten tulonsaajat eivat. Taman
aariesimerkin perusteella nouseva vienti voi siis olla merkki
palkkakehityksen heikentymisestd, mika johtaa vientiyritysten
suurempiin voittoihin ja vastaavaan tulojen uudelleenjakoon. Saksan
osalta tahan johtopaatdkseen on paatynyt myos esimerkiksi
Kansainvilinen valuuttarahasto® (IMF).

Monissa entisissa siirtomaissa palkat ovat historiallisesti olleet
suhteellisen alhaiset, mika on aina johtanut korkeaan vientiin ja
matalaan tuontiin. Taloustieteen “isoisd” Adam Smith kirjoitti
tyonjaon siunauksista seuraavasti yhdessa paateoksistaan “An
Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations”*!
(“Kansojen varallisuus”) vuodelta 1776:

"Tybnjaon seurauksena kaikkien eri tuotannonalojen kasvu luo hyvin
hallitussa yhteiskunnassa sen yleisen yltdkylldisyyden, joka ulottuu
kansan alimpiinkin kerroksiin."

Matalat palkat tai suuret tyotulojen erot eivdat mahdollistaisi sita,
ettd yleinen vauraus saavuttaisi myos yhteiskunnan alimmat
kerrokset, kuten Adam Smith olettaa "hyvin hallitussa"
yhteiskunnassaan. Talta osin palkoilla on erittdin suuri merkitys, kun
tarkastellaan valtioiden valistd kauppaa. Vienti tarkoittaa menetettya
kulutusta ja tuonti puolestaan lisakulutusmahdollisuuksia oman
tuotannon lisaksi.

Tassakin voidaan kadyttaa apuna ajatuskoetta: voidaan kuvitella
tilanne, jossa valtio ei tuota juuri mitaan, jolloin kulutus koostuu
lahes kokonaan tuonnista. Tama on ominaista metropolista ja
periferiasta (tai siirtomaista) koostuville rakenteille. Metropolissa

3 |MF (2019)
3L Smith (1776, s.13)
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luodaan ja kulutetaan rahaa niin paljon, etta se ylittaa paikallisen
tuotannon. Periferiassa rahat puolestaan saastetdan, jolloin
metropoliin ei kohdistu kulutuskysyntda. Ehkapa ihmiset periferiassa
joutuvat kdyttamaan rahaa verojen maksamiseen, tai rahaa
kaytetdan kiinteistdjen ostamiseen metropolista, mutta
kulutushyodykkeiden virta kulkee vain yhteen suuntaan ts.
periferiasta metropoliin.

Kansainvalisen kaupan rahataloudellinen ulottuvuus

Toinen nakodkulma kansainvéliseen kauppaan on meno- ja
tulovirtojen rahataloudellinen ulottuvuus. Nykyaikaisessa
rahataloudessa tavaroita ei vaihdeta vaihtokauppana, vaan niita
ostetaan ja myydaan rahalla. Me kaikki tieddamme, ettei tavaroita
hankittaessa tehda suurta eroa kotimaisten ja ulkomaisten
tavaroiden valilla. Kun ostamme ulkomaisia tavaroita saksalaisessa
supermarketissa, maksamme tavalliseen tapaan pankkikortilla,
kateisella tai luottokortilla. Maksamme myds samaan tapaan, kun
ostamme tavaroita ulkomailla. Saksan kansalaisten ulkomailla
tapahtuva kulutus lasketaan Saksan tuonniksi, jonka vastineeksi
saksalaiset luovuttavat ulkomaalaisille saamisia maksuvalineina
(kateinen, pankkitalletukset).

Tulojen ja menojen nakdkulmasta vienti on nettotulovirtaa viejalle.
Joko se johtaa ulkomaisessa valuutassa noteeratun varallisuuden
kasvuun (lisda saamisia ulkomaalaisilta, esimerkiksi Yhdysvaltain
dollareina tai Japanin valtion velkakirjoina) tai se vahentaa
ulkomaisia vastattavia esimerkiksi silloin, kun ulkomaalaiset
maksavat paikallisella valuutalla (euroilla), joka siirtyy sitten
kotimaan kansalaisten haltuun. Vienti johtaa siten
nettovarallisuuden kasvuun ja tuonti nettovarallisuuden
supistumiseen. On tarkeda muistaa, etta kyse on vain tilastoinnista,
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jossa kyseinen valtio itse ei ole osapuoli, vaan varallisuuden
muutokset kohdistuvat kotimaisiin toimijoihin®2.

Vienti ja tyollisyys

On tarkeda huomioida, ettd kukin toimija voi kuluttaa saman rahan
vain kerran. Ndin ollen jos kotimainen kuluttaja ostaa kotimaisten
omenoiden sijasta ulkomaisia omenoita, jotka saattavat olla
halvempia, ostovoimaa siirtyy kotimaisen kuluttajan tililta
ulkomaisen vientiyrityksen tilille. Tama poistaa ostovoimaa
kotimaisesta rahakierrosta ja silld voi olla vastaava negatiivinen
vaikutus tyollisyyteen, silld ulkomaalainen omenoiden vieja kayttaa
rahaa saksalaisiin tuotteisiin paljon epatodenndkéisemmin kuin
saksalainen omenoiden tuottaja.

Koska vienti lisaa nettotulovirtoja ja vastaavasti myos tuloja,
kasvattaa se myos tyollisyytta ellei taystyollisyytta olla jo
saavutettu®. Koska taystyollisyys ei ole vallinnut vuosikymmeniin, on
tavallista etta lisavienti luo lisatyollisyytta: yritykset palkkaavat lisaa
tyontekijoita ja tuottavat enemman, mikali ne katsovat pystyvansa
myymaan enemman. Vienti lisaa tavaroiden kysyntaa ja vaikuttaa
siten ekspansiivisesti kansantalouteen.

Vastaavasti tuonti vahentaa kotimaisten tavaroiden potentiaalista
kysyntaa. Kotimaiset yritykset myyvat vahemman verrattuna
tilanteeseen, jossa tuontiin kohdistuva kysynta olisi lisatty
kotimaisten tavaroiden kysyntdan. Tuonti johtaa nain ollen
lisatuloihin ulkomailla ja vastaavasti ostovoiman menetykseen
kotimaisessa rahakierrossa. Tama ei valttamatta ole ongelma, jos
kysynnan siirtyma tuontiin kompensoidaan kysynnan kasvulla

32 Kattaen yritykset ja valtion
3 Taystyollisyystilanteessa korkeampi kysynti johtaa todennikdisesti nouseviin
palkkoihin ja hintoihin
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muissa kategorioissa, eli yksityisen kulutuksen, julkisten menojen,
yksityisten investointien tai viennin kasvulla. Jos ndin ei kuitenkaan
tapahdu, tuonnin kasvu ei johda tyollisyyden kasvuun.

Vienti- vai tuontiylijaama?

Kansainvadlinen kauppa on kaksiterdinen miekka: yhtaalta vienti lisaa
tuloja ja vahentaa kulutusta, toisaalta tuonti vahentaa tuloja ja lisaa
kulutusta. Kumpi tilanne on siis parempi kyseisen valtion kannalta,
vienti- vai tuontiylijagama?

Vaikka Saksa juhlii mielelldan itsedan “viennin maailmanmestarina”,
on vastaus tdhan kysymykseen kaikkea muuta kuin itsestdaanselva.
Tulonjakopolitiikkaa ja rahajarjestelmaa tai velkaa koskevilla
kysymyksilla on tdssa merkittava rooli. Ennen kuin asetamme
kansalliset silmalasit nendllemme, tarkastelkaamme hieman
maailmantaloutta. Maailman nykyinen keskimaarainen
ty6ttdmyysaste on tilld hetkelld hieman alle 5 prosenttia®*. Mika sen
voi selittaa?

Kuten edella todettiin, tyottdmyys on seurausta kysynnan
puutteesta vallitsevan tydajan ja teknologian puitteissa. Jos jaamme
maailman yksityiseen (kotitaloudet ja yritykset) ja julkiseen sektoriin
(valtiot), voimme todeta, ettd molempien sektoreiden
yhteenlasketun nettokulutuksen tuottama kysynta ei riita
taystyollisyyden saavuttamiseen. Tyollisyyden kasvattaminen
edellyttdisi menojen lisdamista tai sddstamisasteen alentamista
ainakin toisella naista sektoreista. Koska valtio ei voi pakottaa
kotitalouksia ja yrityksia lissdmadan menojaan maailmantalouden tai
edes kansantalouden hyvaksi, voidaan perustellusti vaittaa, etta
nykyinen tyottdmyys johtuu valtion liian alhaisesta kulutuksesta.

3 https://data.worldbank.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZS
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Vaihtoehtoisesti voisimme vahentda tyoaikaa taydella
palkkakompensaatiolla. Yritykset joutuisivat siten vaistamatta
palkkaamaan lisaa tyontekijoita. Tyota jaettaisiin nyt uudelleen
samalla ty6tuntimaaralla. Taman ajatuksen etuna on se, etta
reaalisesti kokonaiskulutus ei kasvaisi, vaan jopa pienenisi®*.
Nelipaivdinen tyoviikko, tai jopa 30-tuntinen tyoviikko, voisivat olla
mahdollisia vaihtoehtoja.

Menojen ja tulojen logiikka

Maailmantalouden kahden sektorin mallissa keskeisinta on se
oivallus, ettd yhteenlaskettujen kokonaistulojen ja -menojen on aina
oltava yhta suuret. Jokainen meno on jonkun toisen tuloa. Jokainen
tulo johtuu jonkun toisen menoista. Vastakkainen kausalitetti ei ole
mahdollinen: kukaan ei voi paattaa ensin omista tuloistaan, jotka
sitten aiheuttaisivat menoja muualla! On my®és tuloja, jotka eivat
johda menoihin jolloin on kyse ylijdamasta, eli sdastamisesta. Yhden
sektorin tulot voivat ylittada menot ainoastaan siina tapauksessa, etta
toinen sektori velkaantuu, eli sen menot ylittavat tulot. Saastot ja
velka ovat siis saman kolikon kdaantépuolia.

3.5 Kansantalouden sektoritaseet, valuuttakurssit ja
palkkakustannukset

Voimme nyt edelleen laajentaa nakdkulmaa ja lisata malliimme viela
yhden sektorin. Tata varten jaamme talouden ensin kahteen osaan,
kotimaan ja ulkomaan sektoreihin. Taman jalkeen jaamme kotimaan
sektorin vield edelleen yksityiseen sektoriin (kotitaloudet ja

% Riippuen siitd maksetaanko samansuuruista palkkaa pienemmasta
tyotuntimaarasta huolimatta vai ei
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yritykset) ja julkiseen sektoriin (sisdltaen kaikki hallinnon tasot).
Myds nailla kolmella sektorilla yhden sektorin nettosaaston on
jalleen aina oltava yhta suuri kuin kahden muun sektorin
yhteenlaskettu alijaama. Kaikkien kolmen sektorin yhteenlaskettujen
nettosdastdjen on oltava aina nolla, koska kokonaistulot ja -menot
ovat aina yhta suuret.

Edellisestd opimme siis sen, etta kaksi kotimaista sektoria voivat
saastaa yhtaaikaisesti ainoastaan silloin, kun ulkomaan sektori
velkaantuu tai vahentda nettovarallisuuttaan. Nain tapahtuu silloin,
kun vaihtotase on ylijadmainen (vienti > tuonti). Kaikki valtiot eivat
kuitenkaan voi olla nettosadstdjia samanaikaisesti, silla yhden valtion
vaihtotaseen ylijdama vastaa aina jonkun toisen valtion vaihtotaseen
alijagamaa.

Mielenkiintoinen tilanne syntyy silloin, kun valtio pyrkii
tasapainottamaan budjettinsa ja myos saavuttaa tavoitteensa. Mikali
verotulot ovat yhta suuret kuin julkiset menot, yksityinen sektori
kokonaisuudessaan voi saastaa (olla ylijagamainen) vain myymalla
enemman tavaroita ulkomaille kuin se ostaa ulkomailta. Yksityisen
sektorin sdastot syntyvat talloin ulkomaan sektorin nettovelan
kasvun (tai nettovarallisuuden vdahenemisen) kustannuksella.
Keskipitkalla aikavalilld uhkana on kuitenkin kysynnan
romahtaminen ja rahoituskriisi ulkomaan sektorilla, mikali se ei enda
kykene kasvattamaan nettovelkaansa.
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Kuva 3.1: Saksan yksityisen (katkoviiva), julkisen (pisteviiva) ja
ulkomaansektorin (jatkuva viiva) rahoitustaseet prosentteina
BKT:sta. Ldhde: AMECO Datenbank, Dr. Michael Paetz,
was-ist-geld.de).

Kuvassa 3.1 esitetddn Saksan sektoritaseet. Yksityisen sektorin,
julkisen sektorin ja ulkomaisen sektorin julkisen talouden
rahoitustaseiden summa on aina nolla. Yksityisen sektorin ylijaama
on kasvanut voimakkaasti 2000-luvun alusta lahtien. Taman
kehityksen taustalla on yritysten rahoitustaseiden kdantyminen
ennen vuotta 2000 alijaamaisesta ylijaamaiseksi, mika johtuu
yritysten onnistuneista "sadstotoimista” (voittojen kasvattamisesta).
Suhteellisen matala palkkakehitys Saksassa on johtanut viennin
lisaantymiseen, mista ovat hydtyneet |ahinna vientiyritykset.

Tilanne, jossa vaihtotase on tasapainossa on myds asetelmana

mielenkiintoinen, silla silloin on kotitalouksille ja yrityksille
vaistdmatta syntynyt ylijaamaa julkisen talouden alijadgman
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kustannuksella. Se on vaistamatonta, silla mikali yksityisen sektorin
tulot ylittavat sen menot, on valtion verotulojen oltava puolestaan
pienemmat kuin sen menot. Ja kuten olemme jo aiemmin nahneet,
on yksityinen velka riskialtista, mutta julkinen velka ei yleensa sita
ole (Saksa on euroalueella "liian suuri kaatumaan"), joten tama
asetelma vaikuttaa suotuisalta talouden vakauden kannalta.

Yksityinen velka

Yksityisen sektorin kasittelyssa on erotettava toisistaan yritykset ja
kotitaloudet. Kotitaloudet ovat mielelldan nettosaastajia, silla ne
haluavat yleensa saastaa eldkeikaa varten. Lisaksi osa kotitalouksien
tuloista pidatetaan sosiaaliturvamaksuina, joten useimmat meista
eivat pysty kuluttamaan kaikkia nettotulojaan. Ne, jotka kuluttavat
enemman kuin ansaitsevat, joutuvat rahoittamaan kulutuksensa
velkaantumalla. Koska velat on aina maksettava takaisin, prosessiin
liittyy riskeja, silla kotitaloudet voivat menettda tulojaan esimerkiksi
tyottomyyden seurauksena ja siten ajautua ongelmiin velkojen
takaisinmaksun kanssa. Mikali kotitalous rahoittaa esimerkiksi
asunnon hankinnan ottamalla asuntolainan, se voi selvita
negatiivisella omalla pddomalla (velat > varat) niin kauan kuin se
kuitenkin lyhentaa kulloinkin maksuun tulevan eran ajallaan.

Yritysten tilanne on erilainen, silla niiden on aina oltava
maksukykyisid. Ne toimivat yleensa ulkoisen velan turvin ja pystyvat
ndin ollen pitdmaan kulutuksensa tulojaan korkeampana jopa
vuosikymmenia. On siis tarkeaa, etta yritys on aina varmistanut
rahoituksensa. Yritysten tai yrityssektorin liiketoiminnan tulokset
ovat kuitenkin eri asia kuin niiden voitot. Voitot ovat seurausta
kirjanpidollisista muutoksista, eivatka valttamatta yritysten
kassavirtamuutoksista. Aiemmin saksalaiset yritykset olivat
vuosikymmenien ajan alijaamaisia, ja vasta 2000-luvulta [ahtien
yrityssektori on ollut suhteellisen jatkuvasti ylijadmainen. Ylipaansa
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samanaikainen kotitalouksien, yritysten ja valtion sadstaminen on
mahdollista Saksassa vain siksi, ettd muut maat velkaantuvat
Saksalle. Euroalueella tama on johtanut vakaviin poliittisiin
jannitteisiin, silla kiinteat valuuttakurssit tekevat velallisen asemasta
irtautumisen lahes mahdottomaksi.

Joustavat valuuttakurssit ja inflaatio

Teollisuusmaissa nimellisen valuuttakurssin muutokset muuttavat
vain vahan, tai eivat lainkaan, vienti- ja tuontitavaroiden hintoja.
Nain ollen oman valuutan devalvointi ei yleensa johda inflaation
kiihtymiseen. Esimerkiksi Islannin kruunu heikkeni yli 50 prosenttia
suhteessa euroon Islannin finanssikriisin aikana. Inflaatio nousi
kuitenkin ainoastaan hetkellisesti vajaaseen 20 prosenttiin ja asettui
heti sen jalkeen 2 ja 5 prosentin vélille. Tyottomyys laski nopeasti
takaisin 2-3 prosenttiin ja Kreikan kaltainen lama valtettiin.

Islanti on pieni avotalous. Suurempien valtioiden kohdalla ilmi6é on
vielakin selkedammin havaittavissa. Esimerkiksi Kanadan dollarin ja
Yhdysvaltain dollarin valinen valuuttakurssi on joustava ja vaihtelee
joskus jopa 50 prosenttia. Siitd huolimatta molempien maiden
inflaatioluvut korreloivat vahvasti keskenaan, kuten kuva 3.2
osoittaa.
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Kuva 3.2: USA:n ja Kanadan dollarin vaihtokurssi (musta viiva) ja
niiden vastaavat inflaatiokehitykset: USA (musta pisteviiva), Kanada
(harmaa pisteviiva). Léhde: FRED.stlouisfed.org (BLS, Board of
Governors, Maailmanpankki)

Globaalisti korkeaan tyottomyysasteeseen on syyna yksinkertaisesti
se, etta talouden kokonaiskysynta on liian heikkoa. Tosin sanoen
rahaa kulutetaan yksinkertaisesti liilan vahan, eivatka yritykset siksi

voi kasvattaa tuotantoaan, minka vuoksi osa tyonhakijoista jaa ilman

tyotd. Koska yksityinen sektori ei halua lisatd menojaan, eika valtio
voi siihen suoraan pakottaa, on valtioiden yritettava aktiivisesti
ratkaista tyottomyysongelma. Tasta lisda seuraavassa luvussa.

4
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4 Mita on talouspolitiikka?

Aktiivista talouspolitiikkaa ei voida pitaa itsestddnselvyytens, silla
1900-luvun alkuun asti useimmat taloustieteilijat uskoivat, etta
talous saatelee itse itsedan. Talouspolitiikka oli tarpeetonta tai se
jopa esti talouden automaattiset sopeutumisprosessit. Ajatuksena
oli, etta yritysten palkkoihin ja muihin tuotannontekijoihin
(valituotteisiin, raaka-aineisiin, energiaan, vuokriin jne.) kdyttamat
menot muuttuisivat kyseisten tuotannontekijéiden omistajien
tuloiksi. Nain ollen kaikelle tarjonnalle 16ytyisi aina kysyntaa ja
talouden sykli olisi vakaa: tavaroiden ja palvelujen kysynta, eli se
mita ihmiset ostavat rahoillaan, olisi automaattisesti yhta suuri kuin
tavaroiden ja palvelujen tarjonta. Ostovoima voisi kylla heikentya,
jos kotitaloudet veisivat rahansa pankkiin, mutta pankit kuitenkin
lainaisivat tata rahaa edelleen yrityksille, jotka kayttaisivat sita sitten
investointiensa rahoittamiseen.

Taloudessa oletettiin vallitsevan aina taystyollisyys niin kauan kuin
yritykset maksaisivat tyontekijoidensa tuottavuuteen perustuvia
palkkoja. Mahdollinen tyottomyys olisi joko vapaaehtoista -
tyontekijat eivat haluaisi tyoskennelld nykyiselld palkalla - tai johtuisi
lilan korkeista palkoista, joilla yritykset eivat haluaisi palkata
lisatyovoimaa. Liian korkeisiin palkkoihin olisivat puolestaan syyllisia
sekd ammattiliitot etta tyontekijat.

48



4.1 Teoria ja kaytanto

Valitettavasti nama ajatukset ovat vaaria, vaikka ne vaikuttavatkin
loogisesti taysin johdonmukaisilta. Ei-vapaaehtoinen tyottomyys,
kuten koronapandemian yhteydessa ndimme, on erittdin suuri
ongelma. Eurokriisin (2011) jalkimainingeissa oli myos selvaa, etta
jopa yli 20 prosentin tyottomyysasteet ovat mahdollisia euroalueella
ja etta esimerkiksi Espanjan tai Kreikan taloudet eivat toipuneet niin
helposti kuin niiden olisi em. “vakaan talouden teorian” mukaan
pitanyt. Eika se todellakaan johtunut liiallisista palkkavaatimuksista.
Lisdaksi em. rahateoria on myos virheellinen, silla pankit eivat lainaa
asiakkaidensa saastoja eteenpain.

Koronapandemian seurauksiin Saksan hallitus reagoi kasvattamalla
Kurzarbeit-rahoitusta (lomautusjarjestelma) ja muita valtion menoja.
EKP reagoi velkakirjojen tukiosto-ohjelmalla (Pandemic Emergency
Purchase Program”, PEPP) ja EU:n komissio keskeyttamalla
Maastrichtin vakaus- ja kasvusopimuksen alijagdmarajoitteiden
soveltamisen, silla normaaliaikoina tama sopimus rajoittaa valtion
menoja ja niista johtuvia alijaamia.

Tieddmme jo aiemmasta sen, ettd meidan on saadeltava valtion
menoja, jotta voimme harjoittaa aktiivista talouspolitiikkaa. Tama
ajatus juontaa juurensa 1930-luvun suureen lamaan, joka alkoi
vuoden 1929 suuresta porssiromahduksesta. Joukkotydttomyys seka
suurten vaestdéryhmien kurjistuminen Yhdysvalloissa ja muualla
maailmassa olivat seurausta yksityisten investointien jyrkasta
vahenemisesta. Saksassa Adolf Hitler nousi valtaan liittokansleri
Briiningin kriisin hoitoon taysin sopimattoman saastopolitiikan
vuoksi. Yhdysvalloissa presidentti Franklin D. Roosevelt otti
puolestaan kayttoon New Deal-elvytysohjelman, jolla valtion menoja
lisattiin tuntuvasti ja pysyvasti kriisin torjumiseksi.
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Toisen maailmansodan jalkeen ymmarrettiin, etta ihmiset eivat voi
elaa rauhanomaisesti yhdessa, jos massatyottomyys seka tulo- ja
varallisuuserot hajottavat sosiaalisen yhteenkuuluvuuden tunteen
yhteiskunnassa. Yksilot kasvavat aina siina samassa yhteiskunnassa,
jota he samanaikaisesti muovaavat. Mikali tunne sosiaalisesta
oikeudenmukaisuudesta katoaa ja ihmisista tulee eksistentiaalisesti
ahdistuneita, he kdantyvat yhteiskunnallisia rakenteita vastaan ja
muuttuvat aggressiivisiksi*®. Siksi yhteiskunnan on huolehdittava
siitd, etta tulonjako- ja tyollisyyspolitiikka hyodyttavat kaikkia.

Markkinat eivat kykene luomaan tallaista tilannetta, kuten John
Maynard Keynes havaitsi. Hin ymmarsi, ettei talous ole edella
kuvatun kaltainen itsedin siiteleva jarjestelma®’. Valtion on siis
pyrittava talouspolitiikkaan, joka luo riittavasti tyopaikkoja
tuottamaan sellaista tuloa ja vaurautta, joka vastaa vdeston kasitysta
oikeudenmukaisuudesta.

Talous ja raha

Talouden tarkein liikkeellepaneva voima on tavaroiden ja palvelujen
kysynta. Mikali kysynta kasvaa, yritykset lisdavat tuotantoaan,
laajentavat tuotantokapasiteettiaan (niiden sanotaan “tuottavan
uutta pddomaa” koneiden, rakennusten jne. muodossa) ja
palkkaavat uusia tyontekijoita. Nain ollen kulutus maarittaa
tuotannon tason lisdksi myds tyollisyyden tason, eli tyottomyys
johtuu yksinkertaisesti siita, etta tavaroihin ja palveluihin kulutetaan
lilan vahan rahaa. Se voidaan poistaa lisaamalla kulutusta, silla
kysynta kasvaa, kun rahaa kdytetdan aiempaa enemman. Mutta
mista tama lisakulutus tulee?

% “Schmerzgrenze: Von Ursprung alltiglicher und globaler Gewalt”, Joachim
Bauer, Heyne (2011)

37 “p Self-Adjusting Economic System”, John Maynard Keynes, Nebraska Journal of
Economics and Business 2 (2): 11-15 (1963)
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Nykyaikaisessa rahajarjestelmassamme on tehtdva ero rahan luojien
ja sen kayttajien valilla. Lyhyt historiallinen esimerkki selventaa tata
erottelua®:

Virginiassa, Britannian siirtokunnassa, oli olemassa niin sanottu
“paperiraha” ennen USA:n itsendisyysjulistusta. Valtio pakotti
kansalaiset maksamaan veronsa rahalla, jota kutsuttiin nimella
"note" tai “treasury note”. Valtio painatti ensin note-setelit ja teki
sitten niiden avulla tarpeellisiksi katsomansa hankinnat. Verotuksen
kautta note-setelit puolestaan kerattiin takaisin valtiolle ja -
poltettiin! Koska valtio pystyi aina painattamaan uusia seteleita
ilman merkittavia kustannuksia, ei ollut niin valia kaytettiinko
vanhoja seteleita useita kertoja vai ei. Virginian valtio pystyi siis
kuluttamaan rahaa ilman minkdanlaisia kulutusta edeltavia tuloja.

Valtio on rahan liikkeelle laskija, mutta yritykset ja kotitaloudet ovat
sen kayttdjia. Ne rahoittavat lisiamenonsa joko kuluttamalla
saastojaan, ottamalla lainaa pankista tai laskemalla liikkeeseen
osakkeita tai kiintedkorkoisia arvopapereita (joukkovelkakirjoja).

3 “Colonial Virginia’s paper money, 1755-1774: value decomposition and
performance”, Farley Grubb, Financial History Review 25 (2), s.113-140 (2018)
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4.2 Suhdannesykli

Finanssipolitiikka
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Kuva 4.1: Talouspolitiikka ja rahakierto / tulokierto. Léhde: Dirk
Ehnts ja Nathalie Freitag

Makrotaloudellisesta ndakokulmasta katsottuna taloudellisen
toiminnan tavoitteena on tavaroiden ja palvelujen tuotanto ja niiden
jakelu. Kuvassa 4.1 havainnollistetaan rahan ja tulojen kiertokulkua.
Rahataloudessa kansalaiset eivat kuluta omaa tuotantoaan, silla se
ei olisi talouden tyonjaon ndkékulmasta toivottavaa, vaan on
parempi, ettd saamme tyostamme tuloa rahan muodossa. Rahalla
voimme sitten puolestaan ostaa juuri sitd mita haluamme.

Tulokierron/rahakierron keskitssa on siis kulutus, jonka ymparilla

kaikki lopulta pyorii. Kotitalouksille raha on vain valine, jonka avulla
voimme tyydyttaa tarpeitamme kuluttamalla. My0s yrityksille raha
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on valine, jonka avulla voidaan tuottaa voittoa. Valtiokin kayttaa
rahaa valineena tavoittelemansa paamaaran saavuttamiseksi,
nimittdin saadakseen kayttoonsa ne resurssit, joita se tarvitsee
tehtdviensa hoitamiseen.

Kulutus tapahtuu kayttamalla rahaa. Kuten kuvasta 4.1 kay ilmi,
keskeisia rahan lahteita ja nieluja on taloudessa kolme kappaletta:

- Julkiset menot ja verot
- Yksityiset investoinnit ja sadstot
- Vienti ja tuonti

Valtio voi luoda lisdtuloja talouteen lisdamalla omia menojaan. Myos
yritykset ja kotitaloudet voivat lisdta menojaan. Tata varten ne
ottavat lainaa pankista tai myyvat joukkovelkakirjoja ja kuluttavat
ndin saadut rahat, jolloin syntyy lisdtuloja. Myds ulkomaat voivat
vaikuttaa kotimaan talouteen, silla vienti, jonka ulkomaalaiset
maksavat omalla valuutallaan lisda kotimaan kansalaisten tuloja.

Rahaa voi kuitenkin myos poistua kierrosta. Ndin tapahtuu muun
muassa silloin, kun kotitaloudet tai yritykset sdastavat. Nain
tehdessdan ne panevat rahaa sivuun, jolloin niiden tulot eivat enda
johdakaan vastaaviin menoihin. Sadstamisen tavoitteena voi olla
varojen kartuttaminen, mutta myos velkojen takaisinmaksu.
Jalkimmaisessa tapauksessa raha katoaa lopullisesti. Ndin on myos
silloin kun valtio keraa veroja, silla raha poistuu siind tapauksessa
pysyvasti kierrosta. Tilapadinen katko kotimaisessa tulokierrossa
syntyy puolestaan silloin kun tuonnista maksetaan, silla siina
tapauksessa raha paatyy ulkomaisille tileille, ja on hyvin epavarmaa,
ettd ulkomaalaiset kayttaisivat tulonsa valittomasti saksalaisten
tavaroiden hankkimiseen.

Tulokierto pyorii nopeasti (housusuhdanne), mikali kulutusta
tapahtuu paljon: kun yritykset investoivat voimakkaasti, valtio
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kayttaa paljon rahaa kaikilla hallinnon tasoilla ja muu maailma
haluaa ostaa yha enemman vientituotteitamme. Mikali yksi tai kaksi
nadista olosuhteista tayttyy yritykset lisdavat tuotantoaan, silla ne
saavat kaiken tuottamansa kaupaksi. Mikali yritykset ostavat
enemman raaka-aineita ja tydvoimaa, voivat niiden hinnat nousta.
Yritykset pystyvat helposti siirtdmaan kustannusten nousun
kuluttajien maksettavaksi nostamalla tavaroidensa ja palvelujensa
hintoja. Inflaatio saattaa kiihtya, mikali hintojen nousu tapahtuu
yhtaaikaisesti useissa yrityksissa.

Vastaavasti inflaatio hidastuu taloudellisesti heikkoina aikoina
(laskusuhdanne), jolloin kaikkien kolmen kansantalouden sektorin
(kotitaloudet ja yritykset, julkisyhteis6t, muu maailma) kulutus on
vahaista. Koska yritykset eivat tallin voi myyda kaikkea
tuotantoaan, ne laskevat hintojaan. Viime kddessa ne kuitenkin
tarvitsevat rahaa vahintaankin maksaakseen velkansa takaisin.
Talouden sykli hidastuu ja mikali tyopaikkoja ei ole riittavasti tarjolla,
osa tyonhakijoista jaa vaistamatta ilman tyota. Se ei ole
tyonhakijoiden vika, vaan johtuu tarjolla olevien tyopaikkojen liian
vahaisesta maarasta. Koska tyota ei ole mahdollista varastoida - ts.
joku, joka ei tee t6ita tana vuonna, ei voi tehda tuplasti enemman
toitd ensi vuonna -, olisikin luultavasti jarkevampaa luoda
valittomasti lisdd uusia tyopaikkoja.
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Talouspolitiikan vdlineet

Taloudellisesti heikkoina aikoina yritykset eivat kuitenkaan tee niin ja
palkkaa lisaa vakea, silla vain suurempi kulutus voi johtaa yritysten
tuotannon kasvuun. Suvereenilla valtiolla on kdytéssaan kolme eri
valinetta kulutuksen kasvattamiseksi:

- Rahapolitiikka (ohjauskorko)
- Finanssipolitiikka (julkiset menot, veroasteet)
- Kauppapolitiikka (valuuttakurssi, tarvittaessa palkat)

Naiden kolmen vdlineen tarkoituksena on antaa valtiolle
mahdollisuus reagoida suhdannevaihteluihin, ja lisaksi auttaa
saavuttamaan sellaisia tavoitteita kuten taystyollisyys, hintavakaus ja
ekologisesti kestava talous.
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5 MMT:hen perustuva talouspolitiikka

MMT on teoreettinen “linssi”, jonka lapi tarkastelemme
fiat-rahajarjestelmaa valtion ndkdkulmasta. Sen keskidssa on rahan
kayttdminen valtion tarvitsemien resurssien hankkimiseen. MMT
kuvaa miten rahaa luodaan ja miten sita poistetaan talouden
kierrosta. MMT ei ole talouspoliittinen ohjelma, eika sita voi
"soveltaa" tai "kokeilla". Siksi kaikki ajatukset siitd, millaista
talouspolitiikkaa valtion tulisi tehda, eivat kuulu MMT:n ytimeen.

MMT:n ydin kuvaa fiat-rahajarjestelman toiminnan siihen kuuluvien
instituutioiden tasekirjanpitojen avulla. Kuvauksen pohjalta voidaan
sitten ideoida mahdollista talouspolitiikkaa. Lopuksi totean, etta
emme kasittele rahajarjestelman toimintaa ihan vain huviksemme,
vaan siksi, ettd uskomme sen ymmartamisen voivan auttaa meita
ratkaisemaan yhteiskuntamme sosiaalisia ongelmia ja luomaan
sellaisia uusia rakennuspalikoita, jotka johtavat yhteisen hyvan
lisdantymiseen. Tassad suhteessa seuraavat ajatukset ovat kylla
saaneet innoituksensa rahajarjestelman ymmartamisesta MMT:n
nakokulmasta, mutta ne eivat siis kuitenkaan kuulu sen varsinaiseen
ytimeen.

Valtion talouspolitiikan tulisi jarruttaa taloutta noususuhdanteessa ja
kiihdyttaa sita laskusuhdanteessa. Hintavakaus (matala inflaatio) ja
taystyollisyys eivat ole talouden automaattisia ominaisuuksia, vaan
ne edellyttavat sen tietoista saatelya. Taloustieteilija Hyman Minsky
korosti elvyttavan talouspolitiikan tarkeytta laskusuhdanteissa,
jolloin keskuspankki ja valtio yhdessa puuttuvat taloudessa
vallitsevaan tilanteeseen.
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Keskuspankki huolehtii siita, etta korot ovat alhaiset ja pankit seka
valtio pysyvat vakavaraisina. Talla tavoin keskuspankki estaa
talletuspaon syntymisen. Tallainen tapahtuma, joka tunnetaan
saksaksi “Schaltersturmina”, syntyy silloin, kun pankin asiakkaat
epailevat sen maksukykya ja siksi haluavat nostaa rahansa ennen
kuin ne loppuvat. Keskuspankki voi kuitenkin aina lainata pankeille
vakuuksia vastaan niin paljon kateista kuin tarvitaan talletuspaon
torjumiseksi. Lisdksi valtion pankeille myontama talletussuoja
varmistaa sen, ettei talletuspakoja enaa synny.

Liittovaltion hallitus puolestaan varmistaa sen, etta sen kulutus
tuottaa kotitalouksille ja yrityksille sellaiset tulot, ettd ne vakauttavat
olemassaolevan velkarakenteen. Rahoitusjarjestelma voi romahtaa,
mikali esimerkiksi kotitalouksien on maksettava takaisin
asuntolainoja, mutta ne eivat tyottdmyyden vuoksi pysty siihen.
Julkiset menot kasvattavat tuloja ja tyollisyytta lisdten epasuorasti
koko rahoitusjarjestelman kestavyytta, eli tarkemmin ilmaistuna
velallisten velkakestavyytta. Lisdksi valtion kulutus luo uusia
valtionvelkakirjoja, joihin sijoittajat voivat investoida ilman pelkoa
tappioista.

5.1 Miten varmistamme tdystyollisyyden?

Milta kysynnan vakauttamiseen tahtaavan politiikan sitten tulisi
nayttaa? Miten valtio voi varmistaa yhtdaikaisesti seka
taystyollisyyden etta hintavakauden? Ensimmainen oivallus on se,
ettd yksityisen sektorin tyopaikkojen maaran muutos riippuu siita,
pystyvatko yritykset myymaan tuottamiaan tavaroita ja palveluja vai
eivat.

Jos tavaroiden ja palvelujen kysynta on niin suurta etta ne kaikki

menevat kaupaksi, yritykset tuottavat seuraavana
kuukautena/neljanneksend/vuonna saman maaran kuin ennenkin.
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Uutta tydvoimaa ei siis tarvita. Mikali tuottavuus kasvaa, sama
maara voidaan tuottaa jopa vahemmalla tyévoimalla.

Mutta jos kysynta onkin suurempaa kuin tarjonta, varastot
tyhjenevat ja osa kuluttajista jaa tyhjin kasin. Kysyntaa on siis
enemman kuin tarjontaa. Koska yritykset tekevat yleensa voittoa
jokaisesta myydysta tuotteesta, ne lisddvat tuotantoaan saadakseen
yha suurempia voittoja. Myods tuotteiden hinnankorotukset voivat
olla mahdollista.

Vastaavasti tarjontaa pienempi kysynta johtaisi siihen, etta yritysten
tuotantoa jaisi myymatta. Tama olisi yrityksille ongelma, silla ne
toimivat usein velaksi. Yleensa ne ensin lainaavat rahaa, joilla sitten
ostavat raaka-aineita, energiaa, tydvoimaa sekd muita resursseja ja
vasta sen jalkeen ne voivat myyda tavaroita ja palveluja. Mikali osa
tuotannosta jaa myymatta, yritykset eivat voi maksaa lainojaan
takaisin, jolloin ne joutuvat laskemaan hintojaan. Lisaksi ne tuottavat
jatkossa entistd vahemman ja irtisanovat tyontekijoitaan.

Valtion ty6paikat eivat sen sijaan ole suoraan riippuvaisia kysynnan
vaihtelusta, eli se ei vaikuta koulujen, yliopistojen, poliisin ja
oikeuslaitoksen, asevoimien ja tullin henkiléstomaaraan. Tama
tarkoittaa sita, ettd tyottomyyden vaihtelut johtuvat viime kdadessa
siitd kysynnan vaihtelusta, joka vaikuttaa yksityisen sektorin
tyopaikkojen maaraan. Toisin sanoen mikali halutaan saavuttaa
taystyollisyys, on kysynta (eli ostovoima) vakautettava.

Kysynnan vakauttaminen

Kysynnan vakauttamiseksi julkisia menoja ja tuloja (veroja) voidaan
saadelld. Koska valtio maarittaa kuitenkin vain veroasteet eika
verojen absoluuttista tasoa, on todennakoisesti tehokkaampaa
aloittaa menopuolelta. Mikali tavaroiden ja palvelujen kysyntd on
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lilan heikkoa, voidaan valtion menoja lisata. Mikali kysynta taas on
lilan voimakasta, voi valtio puolestaan vahentda menojaan. Lisaksi
my0s veroasteita voidaan muuttaa. Korkeammat verot yleensa
hidastavat taloutta, kun taas matalat verot puolestaan vauhdittavat
sitd. Veronkorotukset ovat kuitenkin darimmaisen epasuosittuja
kansalaisten keskuudessa, eivatka ne siksi ole hyva talouspolitiikan
vdline.

Myds nykyinen verojarjestelma vakauttaa kysyntaa, silla vihemman
ansaitsevat maksavat vihemman veroja ts. verorasitus laskee
tulojen laskiessa, mika vakauttaa taloutta. Ne jotka ansaitsevat
enemman puolestaan maksavat myds enemman veroja, eli valtio vie
heiltd enemman ostovoimaa. Mikali siis talous kay taysilla
kierroksilla, ovat myds valtion verotulot korkeat.

Vastaavasti valtion menojen vakauttaminen nykyiselleen johtaa
siihen, etta valtio poistaa verotuksen kautta enemman rahaa
talouden kierrosta kuin se lisda sinne menojensa kautta.
Muodostunut valtion ylijagdma on aina tasmalleen yhta suuri kuin
kaikkien muiden (kotitalouksien, yritysten ja muun maailman)
alijaama. Tama pienentaa varallisuuttamme vdhentden
kokonaiskysyntaa. Huonoina taloudellisina aikoina valtio on aina
alijaamainen, koska talloin verotulot laskevat (olettaen, ettd valtion
menot pysyvat ennallaan), silld verotus osittain kompensoi
pienempia tuloja.

Automaattiset vakauttajat: tyollisyys

Kokonaiskysyntdaa vakauttavia institutionaalisia sdantéja kutsutaan
automaattisiksi vakauttajiksi. Sosiaaliturva on yksi automaattisista

vakauttajista. Jokainen tyottomaksi jadva saa tyottomyyskorvausta
(ja Saksassa myohemmin Hartz IV:td). Tama vakauttaa ostovoimaa,
joka muuten vaihtelisi voimakkaammin. Ideaalimaailmassa
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automaattiset vakauttajat riittavat ohjaamaan taloutta.
Noususuhdanteen aikana ne leikkaavat automaattisesti ostovoimaa,
jotta kysyntdpaine ei kasva liian suureksi johtaen niukkuuteen ja
hintojen nousuun. Laskusuhdanteen aikana automaattiset
vakauttajat puolestaan kasvattavat ostovoimaa, jolloin
tyollisyystilanne vakautuu.

Automaattisten vakauttajien lisdksi valtio voi myos spontaanisti
lisata tai vahentdaa menojaan. Tata kutsutaan harkinnanvaraiseksi
talouspolitiikaksi, silla hallitus paattaa siita taysin itsendisesti. Mikali
automaattiset vakauttajat eivat ole riittavia, talous voi ajautua
itseddn vahvistavaan negatiiviseen kierteeseen, mika voi erityisesti
laskusuhdanteessa paattya huonosti, silla tyottomyyden kasvu
johtaa kysynnan vahenemiseen, joka saa puolestaan yritykset
vahentdmaan tuotantoaan. Nédin tyottomyys jatkaa kasvuaan ja
joudumme syoksykierteeseen. Deflaatio voi pahentaa tilannetta
entisestdan, silla alhaisemmat hinnat johtavat pienempiin voittoihin.
Yritykset, jotka eivat tee voittoa, leikkaavat tuotantoaan entisestaan,
ja siksi deflaatiota tulisi visusti valttaa.

Vastaavasti noususuhdanteen aikana voi tapahtua inflaatiota. Mikali
tyovoiman tarjonta on kysyntda pienempi, voi tama johtaa
voimakkaaseen palkkojen nousuun, jolloin yritykset siirtavat
kasvaneet kustannukset eteenpain korkeampina hintoina. Kiihtyva
inflaatio taas puolestaan johtaa tyontekijéiden yha korkeampiin
palkkavaatimuksiin aiheuttaen noidankehan. Tallaista prosessia ei
kuitenkaan ole nahty lansimaissa yli puoleen vuosisataan.
(Nykyisella hieman korkeammalla inflaatiolla ei ole mitdaan tekemista
tdman kanssa).

MMT:n ymmartamiseen perustuva makrotaloudellinen
talouspolitiikka vahvistaisi automaattisia vakauttajia. Todellisen
taystyollisyyden saavuttamiseksi voitaisiin ottaa kayttoon myds
jaljempana esiteltava tyotakuu. Lisaksi hallitus voi vakauttaa
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kokonaiskysyntaa joko aikaistamalla menoja tai lykkaamalla niita
tulevaisuuteen.

Euroopan keskuspankin tulee vakauttaa korkotaso, minka se voi
varsin helposti tehdakin, silla jo useiden vuosien ajan ohjauskorko on
pysynyt samana. Valtio voi lisdaksi omilla toimillaan edistaa
hintavakautta, mita kasitellaan seuraavassa luvussa.

Konkreettisesti yksi MMT:hen perustuva talouspoliittinen linjaus
(monista mahdollisista) olisi, etta liilan suuren kysynnan aikana valtio
viivastyttda menojaan seka rajoittaa palkkojen kasvua esimerkiksi
nostamalla julkisen sektorin palkkoja aiempaa vdahemman. Lisaksi
valtio voi pankkien saantelyd muuttamalla rajoittaa niiden
luotonantoa talouden ylikuumentuneille sektoreille. Valtio voi ryhtya
myds muihin toimenpiteisiin, jotka saavat kansalaiset kdyttamaan
vahemman rahaa, esimerkiksi korottaa tarjoamiensa palvelujen
hintoja (julkinen liikenne, rautatiet, uimahallit jne.).

Tyottomyys lukuina

Tyottomyytta mitataan seka absoluuttisesti etta osuutena
tyovoimasta. Vastaavat tilastot ovat kuitenkin asia erikseen ja niihin
on suhtauduttava hyvin varauksellisesti, silla hallinnon virkamiehet
hyodyntavat niitd antaakseen hallitukselle mydnteisen todistuksen
sen talouspolitiikan onnistumisesta.

Taystyollisyyden objektiivinen indikaattori olisi tyotulojen jyrkka
nousu yritysten kilpaillessa tarjolla olevista tyontekijoista. Kuvasta
5.1 kdy kuitenkin ilmi ettei meilla ollut taystyollisyytta edes ennen
talouden romahdusta, ensin taantuman ja sen jalkeen
koronapandemian seurauksena.
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Kuva 5.1: Saksan hy6dyntdmdtén tyévoimapotentiaali 2019

61,9 m 15-74v henkil6a vaestossa

42,2 m tyollista 18,3 m ei-tyollista
42,2 m tyollista, 1,4m 0,9 m piilotyottomyys, joista: 18,3 m
joista: tyoton kaikki
ta ei-tyolliset
joista:
2,1 m alityollista 0,4m 0,5m 12m
hakee toit3, saatavilla, tydhaluisia
mutta ei mutta ei hae :
1,0m 1,1m . o je2m
. . saatavilla toita iiman
kokoaik osa-aik tybtoivetta

Kayttamaton tydvoimapotentiaali: (2.1 +1.4+0.9)=4,4m

Léhde:
https.//www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2020/10/PD20_39
7 13231.html

Hyodyntamaton tyovoimapotentiaali oli yli 4,4 miljoonaa ihmista
vuonna 2019 eli yli 10 prosenttia koko tydvoimasta.
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5.2 Miten varmistamme hintavakauden?

Inflaatiolla tarkoitetaan kulutustavaroiden hintojen muutosta ja sen
mittaamisessa tarkastellaan tiettyd, melko mielivaltaisesti valittua,
hyodykekoria. Mikali hyédykekorin hinta nousee, puhutaan
inflaatiosta ja mikali sen hinta laskee, puhutaan vastaavasti
deflaatiosta.

Koska monet tuotteet kehittyvat jatkuvasti teknisilta
ominaisuuksiltaan paremmiksi, eivat hintatilastot aina heijasta
niiden todellista hinnan muutosta, vaan pikemminkin hintoja, joista
on vahennetty ajan myota syntynyt tekninen lisdetu. Siksi myos
tahankin tilastoon on suhtauduttava varauksellisesti silta osin kuin
on kyse kotitalouksille koituvasta hintojen noususta johtuvasta
todellisesta lisdrasituksesta. Kyseessa on keskiarvo, joka ei sovellu
kuvaamaan yksittdisten kotitalouksien ostovoiman todellista
muutosta. Tyottomyysasteen ohella myos tietty inflaatiovauhti on
yleensa yksi talouspolitiikalle asetetuista tavoitteista.

On tarkedaa ymmartaa, etta yksittdisen tuotteen hinnan nousu ei
vield tarkoita inflaatiota, silld jokin toinen tuote voi tulla
samanaikaisesti edullisemmaksi. Esimerkiksi jos voi kallistuu, saattaa
hyvinkin olla ettd omenat tulevat samaan aikaan edullisemmiksi,
jolloin korin hinta pysyy ennallaan. Hinnat ovat yritysten asettamia ja
perustuvat niiden kustannuksiin, mutta tilanteesta riippuen ne
voivat lisdtd niihin myds kohtuullisen voittomarginaalin®.

Tassa vaiheessa voidaan myo0s todeta, ettd hintojen muutokset ovat
viime kddessa seurausta kustannusten muutoksista. Erityisesti
tyovoimakustannukset - palkat ja palkkiot - heijastuvat hintoihin.
Kun nama kustannukset nousevat, yritykset voivat joko ansaita

39 Yritykset laittavat hyvin harvoin hintamuutoksia eteenpéin tuotteidensa
hintoihin, kuten esim. ravintolat, joiden kdyttamien raaka-aineiden hinnat
vaihtelevat paivittain tukkumarkkinoilla
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vahemman pitamalla hinnat ennallaan tai ne voivat nostaa hintoja
pitddkseen voittonsa vakaina. Yleensa yritykset turvautuvat
jalkimmaiseen vaihtoehtoon, silld niiden on jatkuvasti maksettava
velkoja ja niiden korkoja. Yritysten voittojen pieneneminen voi
puolestaan johtaa kaikenlaisiin ikdviin sivuvaikutuksiin (korkeammat
lainakorot, laskevat osakekurssit jne.).

Inflaatio Saksassa

Inflaatio syntyy monien eri tekijoiden seurauksena. Nykyaikaisissa
teollistuneissa yhteiskunnissa sitd nahdaan esimerkiksi silloin, kun
palkat kasvavat nopeammin kuin tuottavuus, mika tarkoittaa
yksikkotyokustannusten nousua. Yksikkotyokustannusten nousu, eli
palkkojen kasvu tuottavuutta nopeammin, ja inflaatio ovat usein
hyvin korreloivia keskenaan ja niilla on yhteiset kddannepisteet.
Hinnat voivat kuitenkin nousta myos silloin, kun yritykset kayttavat
hinnoitteluvoimaansa hyvakseen. Nain on esimerkiksi silloin, kun
ladkeyritykset nostavat hintojaan, koska niilla on vain vahan tai ei
lainkaan kilpailua, ja koska saantely ei esta niitda menettelemasta
talla tavalla.

Kuvassa 5.2 esitetdan inflaatio (musta viiva) ja
yksikkotyokustannusten muutos (katkoviiva). Niiden valinen ero
vaihtelee nollan ymparilla ylittden vain harvoin +2 tai -2
prosenttiyksikkoa. Yksikkotydkustannusten muutos on siis hyva
inflaation likiarvo. Logiikka on seuraava: jos palkat kasvavat
nopeammin kuin tuottavuus, palkansaajien menot kasvavat
nopeammin kuin tuotetun “kakun” koko. Esimerkiksi jos tuottavuus
kasvaa 2 prosenttia, mutta palkat kasvavat keskimaarin 4 prosenttia
yritykset voivat nostaa hintoja 2 prosenttia ja silti myyda kaiken.
Keskimaarin ja pitkalla aikavalilla tdama kuvaa suhteellisen tarkasti
inflaatiota ja sen muutosta.
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1892 1994 1896 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Source: Organization for Economic Go-operation and Development fred stlouisfed.org

Kuva 5.2: Yksikkétydkustannusten muutos (katkoviiva) ja inflaatio
(jatkuva viiva) Saksassa (prosentteina) .

Ennen inflaation selittamista on tarpeellista tietda, mista tietty
hintataso ylipaataan johtuu. Miksi kahvi maksaa yhden tai kaksi
euroa, eika sata tai tuhat euroa? Italiassa liira-aikana espresso
maksoi lahes tuhat liiraa, miksi se nyt euron myéta maksaa vain noin
vhden euron? On selvada, ettd numero valuutan edessa ei kerro
mitdan siitd, onko tavara kallis vai edullinen. Jotta voimme arvioida
ostovoimaa, on meidan tiedettava kuinka helppoa tai vaikeaa
valuutan haltuun saaminen kyseisessa maassa on.

Jos ansaitsemme 1,5 valuuttayksikkoa tunnissa, oletamme
hintatason olevan eri kuin jos ansaitsemme 8 000 valuuttayksikkoa
tunnissa. Pohjimmiltaan siis palkkojen kiinnittaminen tietyssa
valuuttayksikdssa ankkuroi hintatason kyseisen valtion alueella.
Valtiolla on tdssa merkittava rooli, silla se maarittda julkisen sektorin

0 Lshteet: OECD, "Main Economic Indicators - complete database", Main
Economic Indicators(database), http://dx.doi.org/10.1787/data-00052-en, Early
Estimate of Quarterly ULC Indicators: Total Labor Productivity for Germany
[ULQELPO1DEQ657S] und Consumer Price Index of All ltems in Germany
[DEUCPIALLMINMEI], haettu: FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis, 20.9.2021.
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palkkatason. Yritysten on siten tarjottava korkeampia palkkoja
houkutellakseen tyontekijat tyoskentelemaan yksityisella sektorilla.
Kun valtio tarjoaa padosin pysyvia tyosuhteita tyontekijoilleen, ovat
yksityisten yritysten ty6paikat sen sijaan aina epavarmoja, silla yritys
voi esimerkiksi menna konkurssiin ja tyopaikka havita.

Yritykset voivat kylla lainata rahaa ja maksaa korkeampia palkkoja,
mutta pitkalla aikavalilla sen on myds johdettava suurempiin
voittoihin. Mikali ndin ei tapahdu, yritykset alentavat palkkoja
tasolle, jolla ne odottavat tekevansa voittoa. Yksi lisdongelma
ylikorkeissa palkoissa olisi se, etta talloin valtio vetdisi tasaisesti
kasvavien verotulojen kautta yhd enemman rahaa pois talouden
kierrosta, joka ei sitten myoskaan olisi enaa yritysten kaytettavissa
voittoina.

Hintavakauden luominen

Kuten olemme jo edelld nahneet, inflaatio riippuu olennaisesti
yksikkdtyokustannusten muutoksesta. My6s valtion kulutus voi
saada palkat nousemaan nopeammin. Mikali valtio palkkaa lisaa
tietyn alan tyontekijoita voi kyseisen alan tyévoimasta syntya
niukkuutta, jolloin valtion palkkatarjousten on ylitettava yksityisen
sektorin palkat. Mikali ndin tapahtuu laajamittaisesti, voi siita
aiheutua inflaation kiihtymista. Nain on erityisesti silloin, jos
matalasti koulutetun tyévoiman palkat nousevat ja muut alat
joutuvat nostamaan palkkojaan pitdadkseen kiinni tyontekijoistaan.
Yritykset voivat selviytya korkeammista palkoista yksinkertaisesti
nostamalla hintoja. Ja kun ne kaikki tekevat niin samanaikaisesti,
kiihtyy myos inflaatio.

Julkisen sektorin tydénantajana valtio voi vaikuttaa suoraan

palkkoihin. Mikali se tarjoaa palkankorotuksia jotka ovat korkeampia
tai matalampia kuin viime vuosien keskiarvo, inflaatio pyrkii
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nousemaan tai laskemaan. Lisdksi valtio voi vaikuttaa inflaatioon
perimiensa maksujen kautta, esimerkiksi korottaessaan museoiden
padsymaksuja, sosiaalivakuutusmaksuja, ajoneuvoveroja tai muita
hintoja.

Tassakin yhteydessa on tarkedaa ymmartaa, etta valtio kayttaa rahaa
vain “liikuttaakseen resursseja”. Mikali tiettyjen hyodykkeiden hinnat
nousevat, valtio voi vaikuttaa niiden tarjontaan. Jos esimerkiksi
insin6oreista on pulaa, valtio voi kdyttaa rahaa ylimaaraisiin
opiskelupaikkoihin ja siten vahentaa palkkapaineita keskipitkalla
aikavalilla. Palkkojen ja hintojen nousu ovat indikaattoreita
niukkuudesta, mutta tarjontapuolen niukkuus voidaan ainakin
tyovoiman osalta poistaa asianmukaisella koulutuspolitiikalla.

Automaattiset vakauttajat: hintavakaus

Makrotaloudellisessa tarkastelussa hintojen ja palkkojen nousu
johtaa siihen, etta rahaa kulutetaan enemman. Noususuhdanteessa
inflaation kiihtyminen vetaa puolestaan automaattisesti rahaa pois
kotitalouksilta ja yrityksilta, silla kaikki hinnat sisaltavat aina veroja,
kuten arvonlisaveron, joten samalla my6s valtion verotulot kasvavat.
Vastaavasti sosiaaliturvajarjestelman mukaiset tulonsiirrot
vahenevat hyvina aikoina ja vastaavasti kasvavat huonoina aikoina.
Tallaisia mekanismeja kutsutaan automaattisiksi vakauttajiksi.

Kotitalouksien kasvavat tulot ja yritysten kasvavat voitot johtavat
siihen, etta valtiolle maksetaan enemman rahaa veroina. Koska
valtio asettaa menonsa riippumatta tuloista (joita kertyy vasta
vuoden aikana), julkisen talouden alijaamat pienenevat (tai ylijaamat
kasvavat). Taman seurauksena ostovoima heikkenee ja tuotteiden
kysynta vahenee. Siten myos tuotanto ja tyévoiman kysynta
vahenevat. Lopulta ostovoiman heikentyminen saa korkeat
palkankorotukset loppumaan.
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Englantilainen taloustieteilija John Maynard Keynes kuvaili
sotatalouden aikana kaytettavissa olevia talouspoliittisia
vaihtoehtoja vuonna 1940 ilmestyneessa kirjassaan "How to Pay for
the War". Koska resursseja on siirrettava kulutustavaroiden
tuotannosta sodassa tarvittavien hyodykkeiden tuotantoon, on
kuluttajien ostovoimaa vahennettava. Mikali ndin ei tehda,
englantilaiset huomaavat pian, etta he eivat voi ostaa
kulutustuotteita entisin hinnoin, silla niitd tuotetaan nyt vihemman.
Tama ongelma ilmenee samalla tavalla aina, kun uudistamme
yhteiskuntaa. Mikali tarvitsemme resursseja esimerkiksi vihreaa
siirtymaa (“Green New Deal”, GND) varten, on niiden my0s tultava
jostain. Aluksi voidaan kylla palkata jo vapaana olevia ty6ttomia,
mutta jossain vaiheessa tydvoimaa joudutaan palkkaamaan myds
muilta aloilta.

Verot ja valtion velkakirjat inflaation sdatelyssa

Mikali edellad kuvattu tyévoiman siirtaminen alalta toiselle tapahtuu
korkeampien palkkojen kautta, yritykset nostavat hintoja ja
seurauksena on inflaation kiihtyminen. Olisi kuitenkin parempi
kayttaa veroja ja valtion velkakirjoja, inflaation pitamiseksi vakaana.
Verot vahentdvat suoraan verotuksen kohteiden ostovoimaa
vapauttaen resursseja, joita valtio voi sitten hankkia kayttoonsa
kohtuulliseen hintaan. Korkeammat verot koetaan kuitenkin yleensa
(ainakin osittain oikeutetusti) riistona, jota ihmiset eivat katso
hyvalla.

Jalkimmainen vaihtoehto, jolla voidaan heikentda ihmisten
ostovoimaa tdanaan ja lisata sitda huomenna, onkin elegantimpi.
Mikali kansalaiset kayttavat tulojaan korollisten valtion velkakirjojen
ostamiseen, jadvat kyseiset tulot hetkeksi sddstoon ja pois
kulutuksesta, mika vapauttaa resursseja. Asianosaisille tama on
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paljon miellyttavampaa kuin tulojen riistaminen verotusta
kiristamalla.

Valtio voi torjua inflaatiota myds sdaantelylla ja poistamalla nain
taloudesta tuotantoa, jonka kulutus ei ole toivottavaa. Esimerkiksi
Deutsche Bahnin rautatieverkon laajentamisen jalkeen Saksassa
voitaisiin kieltda kotimaanlennot niiden verottamisen sijaan.
Verottamalla lentojen hinta nousisi, mika yleensa lisaa inflaatiota,
mutta kieltdmalla kotimaanlennot ne poistetaan
kuluttajahintaindeksista kokonaan, jolloin inflaatio pysyisi ennallaan.

Valtio voi myos laskea merkittavasti julkisen liikenteen hintatasoa
esimerkiksi ottamalla kdyttoon edullisia vuosilippuja. Tai se voi
alentaa verotusta aloilla, jotka toimivat CO2-neutraalisti. Tai tarjota
ilmaiseksi sellaisia hyodykkeitd, joista vallitsee niukkuutta yksityisilla
markkinoilla. Tama voisi tulla kyseeseen esimerkiksi
asuntomarkkinoilla. Valtio voisi rakennuttaa laajamittaisesti
kunnallisia vuokra-asuntoja, mika alentaisi yleistd vuokratasoa.
Toisaalta on tarkeas, ettei hintojen lasku synnyta haitallista kehitysta
lisdantyvan kulutuksen muodossa.
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5.3 Tyotakuu

Valtio voi rahan liikkeelle laskijana laittaa sita kiertoon haluamassaan
maarin ilman merkittavia kustannuksia. Tasta seuraa se, etta
ei-vapaaehtoisen ty6ttoémyyden ongelma voidaan korjata hyvinkin
helposti: valtio vain yksinkertaisesti kuluttaa enemman rahaa. Tasta
syntyva kokonaiskysynnan kasvu luo lisaa tyopaikkoja seka
yksityiselle etta julkiselle sektorille.

Valtio pdattaa ko. sektoreiden valisesta painotuksesta, ja me
danestajind voimme antaa poliitikoille siitda oman kasityksemme.
Valtion menojen ja veroasteiden saataminen ei kuitenkaan
todennakoisesti luo sellaista tavaroiden ja palvelujen kysyntaa, etta
yritykset palkkaisivat tdsmalleen kaikki vapaana olevat tyonhakijat.
Niinpd aina muutama ihminen jaa tahtomattaan tyottomaksi. Tassa
kohtaa kuvaan astuu tyétakuuohjelma* (“Job Guarantee”, JG).
Ohjelman ajatuksena on, etta valtio tarjoaa kaikille
ei-vapaaehtoisesti tyottomaksi joutuneille mahdollisuuden
yleishyddylliseen tyohon, josta maksetaan hyvan elaman
mahdollistavaa, oikeudenmukaista palkkaa.

Tyotakuu on tarjolla kaikille niille, jotka haluavat ja kykenevat
tekemaan tyota, mutta eivat 16yda sita. Kaikki muut sosiaaliturvan
muodot sdilyvat, eika ketdaan pakoteta osallistumaan ohjelmaan.
Tyotakuun piiriin kuuluva tyo ei saa kilpailla yksityisen ja julkisen
sektorin tavanomaisten tyopaikkojen kanssa. Kuntatasolla tata
valvoo komitea, joka koostuu politiikan ja kansalaisyhteiskunnan
edustajista. Tama elin huolehtii myos siita, etta tarjolla on aina
runsas maara erilaisia tyotehtavia. Nain tyonhakijoilla on aina
mahdollisuus |6ytaa itselleen sopiva tyd. Osa tyopaikoista on myos
sellaisia, etta niissa on mahdollista tydskennelld puolipaivaisesti tai
ylipaataan muullakin tuntimaaralla kuin 40 tuntia viikossa.

“ Tcherneva (2021), Forstater & Murray (2013), Ehnts & Hofgren (2019)

70



Tyotehtaviin liittyvien velvollisuuksien osalta JG-tyopaikat ovat aivan
tavallisia tyopaikkoja: tyontekijat, jotka eivat tule toihin tai ovat
jatkuvasti my6hassa, eivat hoida velvollisuuksiaan tai syyllistyvat
toistuvasti vakaviin laiminlyonteihin tai vaarinkaytoksiin, joutuvat
irtisanotuksi. Velvollisuuksien lisdksi tydtakuuohjelmaan kuuluu
my0s oikeuksia, esimerkiksi oikeus vakituiseen tyopaikkaan. Tama
lisda niiden ihmisten perusturvallisuutta, jotka eivat muuten loytaisi
mitaan tyota.

Tyotakuuohjelman tavoitteena on, ettd ihmiset |6ytdisivat tiensa
takaisin "normaaliin" tyoelamaan. JG-tyota tekevilld on vahva
kannustin poistua ohjelmasta mahdollisimman pian, koska seka
yksityisella, etta julkisella sektorilla maksetaan korkeampia palkkoja
kuin ohjelman piirissa. Yritykset ovat myos tyytyvaisia siihen, etta ne
voivat nyt palkata tyontekijoita tyotakuuohjelman piirista sen sijaan,
ettd ne joutuisivat turvautumaan pitkdaikaistyottomiin. Tama tekee
yrityksista joustavampia ja antaa niille mahdollisuuden erityisesti
noususuhdanteen aikana luoda uusia tyopaikkoja pienemmalla
riskilla ja tayttaa niita suuremmalla tyontekijamaaralla.

Tyotakuu toimii ndin ollen automaattisena vakauttajana, silla
laskusuhdanteen aikana siitd hyotyvat ne epdonnekkaat, joita
tyottomyyden kasvu koskettaa henkilokohtaisesti. Tama tarkoittaa
sitd, ettd heidan tulonsa eivat laske ensin “Arbeitslosengeld 1”:n
(ansiosidonnainen) ja myohemmin “Hartz IV”:n (peruspaivaraha)
tasolle, vaan he saavat pitdaa korkeamman tulotasonsa. Tama
vakauttaa my0s tavaroiden ja palvelujen kysyntaa, jolloin yritykset
irtisanovat vahemman tyontekij6ita taantuman tai laman aikana.

Myds hinnat pysyvat vakaampina, koska yritykset voivat nyt myyda
enemman vallitsevilla hinnoilla eivatka joudu laskemaan niita yhta
nopeasti. Tyotakuun ansiosta kokonaistulot taloudessa nousevat
vahemman noususuhdanteen aikana, silla tyottomyydesta
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ty6elamaan siirtyvan tulot kasvavat paljon enemman kuin
tyotakuuohjelman piirista vapaille tydmarkkinoille siirtyvan. Taman
seurauksena kokonaiskysynnan kasvu on noususuhdanteessa
vahdisempaa, mika tarkoittaa sitd etta myos inflaatiokehitys pysyy
vakaampana.

Nain ollen tyotakuuohjelman kayttéonotto poistaa ei-vapaaehtoisen
tyottomyyden ikuisuusongelman, joka on vallinnut taystyollisyyteen,
hintavakauteen ja luonnonvarojen kestavaan hyddyntamiseen
tahtaavasta talouspolitiikasta huolimatta.
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6 Tulevaisuuden nakymat

Koronaviruspandemian ja sen taloudellisten vaikutusten
seurauksena olemme ymmartaneet, etta valtio kuluttaa meidan
rahaamme. Ndin tehdessamme voimme ottaa kdyttoon ja hyodyntaa
resurssejamme yhteiskunnallisten tavoitteiden saavuttamiseksi, joita
voivat olla mm. julkishyédykkeiden tarjoaminen esimerkiksi
koulutuksen ja infrastruktuurin saralla, menot yhteisen hyvan
edistamiseksi ja ilmastonmuutoksen torjuminen. Talla hetkella
euroalueen kansalliset hallitukset voivat toimia ndin, silla Euroopan
keskuspankki ja Euroopan komissio ovat varmistaneet, etta se on
mahdollista.

Vanhat tarinat: “Schwarze Null” (pyrkimys valtiontalouden
ylijddmaan) ja “Schwabisches Hausfrau” (valtiontalouden
rinnastaminen kotitalouteen), seka tarina valtion menojen
rahoittamisesta veroilla ja velkakirjojen myynnilld ovat jo aikansa
elaneitd. Ne eivat ole luonnonlain kaltaisia rikkomattomia poliittisia
reunaehtoja, vaan voimme korvata ne uusilla séanndilla. Mandaattia
muuttamalla EKP voisi aina taata kansallisten hallitusten
maksukyvyn, jolloin ongelma korkojen noususta euroalueella kriisien
aikana poistuisi lopullisesti.

Mikali muutamme saant6ja EU:n komissio voisi suoraan kayttaa
rahaamme. EKP yksinkertaisesti vain suorittaisi kaikki EU:n sille
antamat maksumaaraykset. On taysin jarjetonta, ettda komission on
talla hetkelld lainattava rahoitusmarkkinoilta EKP:n liikkeelle
laskemaa rahaa, vaikka EKP voisi antaa rahaa suoraan sen kayttoon
ilmaiseksi ja rajoituksettal
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Taloutta ei rajoita rahan saatavuus. Raha on lain maarittelema
konstruktio “resurssien liikutteluun”, jonka maaraa ei rajoita
niukkuus, vaan ainoastaan ne poliittiset sdannot, joiden avulla
hallitaan resurssien saatavuutta. Nama saannot voidaan aina
mukauttaa vastaamaan kasilla olevia yhteiskunnallisia ongelmia:
kaikki minka voimme tuottaa, voimme myds rahoittaa.

Ainoastaan resurssit rajoittavat tuotantoa. Yhtaalta niita on
kaytettavissa rajallisesti ja toisaalta niiden kulutus aiheuttaa
sivuvaikutuksia ymparistollemme, mistda meidan tulisi myds kantaa
vastuumme. lhmisen aiheuttaman ilmastonmuutoksen, eli niin
sanotun antroposeenin, aikakaudella meiddn on paatettava, mita
resursseja haluamme kayttdd, missa maarin ja mihin tarkoituksiin.
Talouden tulee mukautua ymparistdon, ei pdinvastoin.

Taystyollisyys, hintavakaus ja “Green New Deal”.

Valtiolla on talouspoliittisilla ohjausvalineillaan - raha- ja
finanssipolitiikalla - kdytettavissaan tehokkaat vipuvarret
tavoitteidemme saavuttamiseksi. Taystyollisyys voidaan saavuttaa
myds nykyisilla nollakoroilla, mikali valtio vain mukauttaa menojaan
vastaavasti ja ottaa tarvittaessa kayttéon tyotakuuohjelman. Nain
talouden kokonaiskysynta saavuttaa pysyvasti sen tason, jolla
tyopaikkojen ja tydnhakijoiden maara vastaavat toisiaan.

Tulevien vuosikymmenten tarkein hanke on “Green New Deal”, eli
sosioekologinen muutos. Siina valtio ja yksityinen sektori tekevat
yhteistyota viedakseen eteenpadin kehitysta kohti
ymparistoystavallisia taloudellisia toimintatapoja. BKT:n mekaaninen
kasvattaminen siirtyy taka-alalle.

Vuoden 2021 alkupuoliskolla olemme kaikkialla maailmassa
ndahneet, ettd elama on eldmisen arvoista myos ilman
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epdolennaisuuksiin kohdistuvaa kulutusta: emme tarvitse Karibian
risteilyja tai vilkkonloppumatkoja New Yorkiin viettaadksemme
mielekadstad ja omaehtoista elamaa. Meilla ei ole oikeutta tuhota
muiden toimeentuloa omalla kulutuksellamme. Kulutuksen
vahentyminen johtaa luonnollisesti tyottomyyteen, mita ei
tietenkaan voida hyvaksya. Valtio voi kuitenkin poistaa sen lisaamalla
puolestaan omaa kulutustaan.

Valtion kulutuksesta syntyvat alijaamat luovat vastaavan maaran
rahaa kotitalouksille ja yrityksille ts. valtiontalouden alijagamien
“kolikon kaantopuoli” on se, ettd meilld on kdaytéssamme enemman
rahavarallisuutta, ja voimme siksi maksaa myos korkeampia veroja.
Nykyaikainen fiat-raha ei ole mitdan muuta kuin verohyvitys, jolla
voimme maksaa verovelkamme valtiolle.

Valtion velan lyhennykset eivat ole tdssa yhteydessa tarpeellisia
eivatka hyodyllisia. Henkilo tai yritys voi kylla maksaa velkansa pois
siirtamalla rahaa velkojille, mutta valtio ei: mikali se siirtaa rahaa
velkojille (yksityiselle sektorille), sen menot ja siten velat kasvavat!
Sita vastoin jos sen velkojat lisédvat menojaan veroihin, valtion velat
pienenevat!

Hintavakauteen paastdan, kun valtio sopeuttaa menojaan aina
taloustilanteen mukaan. Mikali kysynta taloudessa on heikkoa,
julkisia investointeja voidaan aikaistaa. Pdinvastaisessa tilanteessa
hallitus voi lykata hankkeitaan. Yksityisia investointeja voidaan
puolestaan lykata muuttamalla pankkisdaantelya. Lisaksi voidaan
rajoittaa investointeja aloille, jotka vahingoittavat yhteista etua.
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Tyoaika ja jakopolitiikka

Mikali kulutus johtaa nykyiselld tydtuntimaaralla kohtuuttoman
suureen resurssien kayttoon, voidaan tyoviikkoa lyhentaa. Tyoviikko
oli noin 60 tuntia 1900-luvun alussa ja on laskenut hieman alle 40
tuntiin viime vuosisadan lopusta ldhtien. Siksi on helppo kuvitella,
ettd nykyista tyovoiman korkeampaa tuottavuutta voitaisiin
hyodyntad mm. tyoviikon lyhentamiseen. Nelipdivdinen tyoviikko
olisi varmasti hyva ensiaskel tadhan suuntaan.

Lopuksi meidan tulisi myos miettia uudelleen tulojen ja
varallisuuden jakautumista. Tulojen ja varallisuuden tulisi olla
ansaittuja, silld ansaitsemattomat tulot heikentavat tyémoraalia.
Kohtuuttoman suuri varallisuus antaa myos poliittista valtaa, mika ei
ole yhteensopivaa demokraattisen jarjestelmamme kanssa.

Perinto- ja varallisuusveroa koskevien aloitteiden tulisi auttaa meita
korjaamaan tulojen ja varallisuuden jakautumiseen liittyvaa
epdsuhtaa. Tuloksena pitdisi olla yhteiskunta, jossa kehitys nostaa
meita kaikkia ylospain eika sulje yksil6ita tai ryhmia
yhteiskunnallisen kehityksen ulkopuolelle. My6s pankkeja ja
rahoitusmarkkinoita on saanneltava, jotta estetdaan ansaitsematon
tulojen ja varallisuuden muodostuminen.

Poliittiset johtopaatokset

Nykyaikaisen fiat-rahajarjestelman ymmartamisella on poliittisia
vaikutuksia:

Demokraattisesti hallittuna yhteiskuntana olemme paljon
voimakkaampia kuin luulemme. Meidan ei tarvitse passiivisesti
hyvaksya globalisaatiota, ammattiliittojen alasajoa, markkinoiden
vapauttamista, palkkojen alentamista ja hyvinvointivaltion
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purkamista. Demokraattisten prosessien kautta voimme saavuttaa
taystyollisyyden, hintavakauden ja ekologisesti kestavan talouden.

Meidan ei tarvitse turvautua varakkaisiin yksiléihin tai
“veronmaksajien rahaan” saavuttaaksemme tavoitteemme. Emme
tarvitse veroja valtion menojen rahoittamiseen. Emme mydskaan
tarvitse rahoitusmarkkinoita ja pankkeja rahoittamaan valtiota.
Voimme yksinkertaisesti muuttaa saantoja, kuten olemme tehneet
nykyisen kriisin aikana. Kansalliset hallitukset yksinkertaisesti
kuluttavat niin paljon kuin ne katsovat poliittisesti perustelluksi.
Nama menot kirjataan talousarvioon, jonka parlamentti hyvaksyy.
Toisaalta hallitukset eivat myoskaan halua ylikulutuksella tahallisesti
luoda inflaatiota, silla se olisi poliittisesti hyvin epasuosittua.

Me paatamme, kuinka paljon meiddan rahaamme kulutetaan. Me
paatamme, miten meidan resurssejamme kaytetdadn. Luonnollisesti
teemme tadssa prosessissa uusia virheitd, jotka puolestaan
edellyttavat uusia ratkaisuja.

Todella radikaalia olisi kuitenkin jatkaa kuten tahankin asti ja
teeskennelld, ettd paluu pandemiaa edeltaviin aikoihin ratkaisisi
ongelmamme. Meidan on kuljettava uusia polkuja, jotta voimme
tehda yhteiskunnasta aikamme sosiaalisten ja ekologisten
vaatimusten mukaisen.
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Loppuyhteenveto

78

Valtiot ja keskuspankit luovat yhteistoiminnassa fiat-rahaa, eli
keskuspankkirahaa. Pankit luovat luotonluonnin yhteydessa
euromaaraisia maksuvalineita (tilirahaa).

Keskuspankki toteuttaa kdaytannén rahanluonnin
tilikirjauksina. Keskuspankilta ei voi loppua raha, joten ei se
voi tulla maksukyvyttomaksi. Keskuspankin tukiessa valtiota,
ei myoskaan valtiolta voi loppua raha.

Keskuspankkiraha taytyy luoda ensin, ja vasta sitten veroja
voidaan maksaa tai ostaa valtion velkakirjoja. Siksi ei voida
puhua valtion “rahoittamisesta”, silla valtio ei tarvitse tuloja
ennenkuin se voi kuluttaa.

Kotitalouksille ja yrityksille fiat-raha on verohyuvitys, jonka
kattava hyvaksynta maksuvalineeksi perustuu yleiseen
verovelvollisuuteen.

Yksityinen velka on aivan eri asia kuin valtion velka. Valtion
velka on sen menojen ja tulojen vdlinen historiallinen,
kumulatiivinen erotus.

Talouden kierrossa menot luovat aina vastaavan maaran
tuloja. Ylijaamat (saastot) luovat aina alijaamaa toisaalle,
joten talouden kolme sektoria (yksityinen, julkinen ja
ulkomainen) eivat voi olla ylijaamaisia (saastaa)
yhtdaikaisesti.

Hintavakaus, taystyollisyys ja kestava luonnonvarojen
hyddyntdaminen eivat tapahdu itsestdan. Nama tavoitteet
voidaan saavuttaa oikeanlaisen talouspolitiikan avulla.
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